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( 钱 颖 一 : 清华 大 学 经 济 管理 学 院 院 长 ， 
美国 伯克利 加 州 大 学 伯克利 分 校 经 济 系 教授 ) 


中 国 金 融 出 版 社 推出 中 文 六 卷 本 的 《斯 蒂 格 利 茨 经 济 学 文集 》( 以 下 简 
称 《 文 集 》) ， 展 示 了 斯 蒂 格 利 茨 教授 对 现代 经 济 学 科学 的 学 术 贡 献 。10 年 
前 (1997 年 5 月 ) ， 当 斯 蒂 格 利 茨 的 《经 济 学 》 教 科 书 中 文 版 在 中 国 面市 
时 ， 曾 经 掀起 购书 热潮 ， 销 量 达 十 万 册 以 上 ， 创 下 当时 的 销售 纪录 。 我 至 今 
记忆 犹 新 的 是 1998 年 陪同 斯 蒂 格 利 茨 教授 到 中 国人 民 大 学 讲学 时 签名 售 书 
的 盛况 。 中 国 的 广大 读者 多 是 通过 他 的 《经 济 学 》 教 科 书 认识 斯 蒂 格 利 茨 
的 。 时 隔 10 年 , 《文集 》 出 版 ， 这 使 得 中 国 读者 可 以 通过 阅读 他 的 论文 原 
文 ， 理 解 《 经 济 学 》 教 科 书 背后 的 严谨 的 理论 。 阅 读经 济 学 论文 的 原文 ， 
对 于 深入 理解 现代 经 济 学 并 以 此 为 基础 从 事前 沿 的 经 济 学 研究 ， 是 不 可 替代 
的 。 

作为 当代 最 有 影响 力 的 经 济 学 家 之 一 的 斯 蒂 格 利 茨 教授 也 是 最 为 多 产 的 
经 济 学 家 之 一 。 迄 今 为 止 ， 他 发 表 了 数 百 篇 经 济 学 学 术 论 文 ， 而 这 次 收集 在 
六 卷 《文集 》 中 的 107 篇 论文 还 不 到 其 论文 总 数 的 四 分 之 一 。 当 代 另 一 位 
BWA ERE EZ RR, HET ARTE MIT 读 博士 时 的 导师 。 有 
趣 的 是 ， 萨 缪 尔 森 和 斯 蒂 格 利 茨 都 出 生 于 美国 印第安 纳 州 的 加 里 市 ( Gary, 
Indiana) 。 一 个 不 大 的 美国 中 西部 城市 出 了 两 个 大 经 济 学 家 。 萨 凌 尔 森 曾 在 
为 斯 蒂 格 利 茨 写 的 一 封 推荐 信 中 说 ,“ 斯 蒂 格 利 茨 是 印第安 纳 州 加 里 市 出 来 
的 最 好 的 经 济 学 家 ”。 不 知情 的 人 会 以 为 这 是 一 句 不 太 恭 维 的 话 ， 但 知情 人 
知道 这 也 许 是 萨 缘 尔 森 写 出 来 的 最 强 有 力 的 推荐 信 了 。 

斯 蒂 格 利 茨 在 经 济 学 中 的 研究 兴趣 非常 广泛 。 现 在 多 数 经 济 学 家 对 经 济 
学 的 研究 集中 在 某 个 领域 ， 但 斯 蒂 格 利 蒋 则 不 同 ， 他 对 很 多 经 济 学 分 支 不 仅 
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都 有 兴趣 ， 而 且 也 有 研究 。 有 一 次 在 美国 经 济 学 会 会 议 登记 时 ， 他 在 “经 
济 学 研究 领域 ”一 栏 中 填写 了 “宏观 经 济 学 和 微观 经 济 学 " 。 这 包括 了 经 济 
学 的 几乎 所 有 领域 。 他 的 学 术 研 究 的 广泛 性 充分 体现 在 这 套 《 文 集 》 中 : 
《文集 》 的 第 一 卷 、 第 二 卷 是 关于 信息 经 济 学 ,第 三 卷 是 微观 经 济 学 ， 第 四 
卷 是 宏观 经 济 学 ， 第 五 卷 是 公共 财政 ， 第 六 卷 是 发 展 经 济 学 。 在 每 一 个 领 
域 ,， 他 的 研究 既 有 奠基 性 的 理论 工作 ， 也 有 对 于 具体 问题 的 应 用 。 

在 斯 蒂 格 利 茨 对 现代 经 济 学 的 诸多 贡献 中 ， 人 们 公认 最 重要 的 贡献 是 在 
信息 经 济 学 的 基本 理论 特别 是 对 非 对 称 信息 的 研究 方面 。 这 使 得 他 成 为 信息 
经 济 学 的 葛 基 人 之 一 。 他 因此 获得 2001 年 的 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 之 前 ， 他 也 
因此 在 1979 年 获得 美国 经 济 学 会 授予 的 克拉 克 奖 (Clark Medal) 。 该 奖 每 两 
年 颁发 一 次 ， 一 次 只 发 给 一 个 人 ， 是 除 诺 贝 尔 奖 之 外 经 济 学 界 荣誉 最 高 的 奖 
项 。 

信息 经 济 学 研究 信息 对 人 们 行为 的 影响 、 对 市 场 交 易 的 影响 ， 以 及 由 此 
引发 的 各 种 制度 安排 。 在 20 世纪 70 年代， 经 济 学 家 们 发 现 ， 不 仅 是 信息 不 
完全 ， 更 重要 的 是 信息 不 对 称 ， 会 导致 一 系列 意 想不到 的 后 果 。 不 对 称 信息 
由 此 成 为 经 济 学 理论 上 的 重要 突破 ， 并 对 经 济 学 的 各 个 分 支 产 生 了 巨大 影 
啊 。 斯 蒂 格 利 茨 在 非 对 称 信息 的 研究 上 做 出 了 开创 性 的 工作 。 他 把 他 在 理论 
上 的 洞察 力 ， 应 用 于 看 上 去 没有 关联 的 不 同市 场 。 举 例 一 ， 土 地 市 场 。 在 农 
业 土 地 租赁 市 场 上 ， 农 民 与 地 主 用 固定 比例 分 成 是 普遍 流行 但 又 费解 的 一 种 
合同 形式 。 他 的 研究 发 现 ， 如 果 考 虑 到 实际 中 农民 比 地 主 掌握 更 多 的 有 关 生 
产 的 信息 ， 那 么 分 成 制 就 比 固定 地 租 的 合同 形式 更 有 优势 了 。 举 例 二 ， 信 贷 
市 场 。 斯 带 格 利 欧 引入 了 信息 不 对 称 ， 即 借款 人 有 高 风险 和 低 风 险 之 区 别 ， 
但 这 一 信息 只 有 借款 人 自己 知道 而 贷款 人 不 知道 。 在 这 种 情况 下 ， 他 推导 出 
降低 利率 反而 有 可 能 使 贷款 人 的 利润 上 升 ， 这 是 因为 低 风 险 借款 人 在 总 借款 
人 数 中 的 比例 会 因此 而 上 升 ， 这 可 以 缓解 贷款 人 面临 的 逆向 选择 问题 。 这 
样 ， 他 的 理论 能 够 解释 为 什么 在 不 受 干预 的 市 场 的 均衡 利率 水 平 上 仍然 可 能 
形成 信贷 的 需求 量 大 于 供给 量 。 举 例 三 ， 劳 动力 市 场 。 斯 蒂 格 利 茨 将 非 对 称 
信息 引入 劳动 力 市 场 ， 比 如 雇主 不 能 完全 清楚 地 知道 雇员 工作 的 努力 状况 。 
在 这 种 情况 下 ， 和 雇主 会 出 于 利润 的 考虑 ， 给 雇员 高 于 市 场 价格 的 工资 ， 激 励 
雇员 努力 工作 。 这 种 高 于 供求 平衡 的 工资 被 称 为 “效率 工资 " 。 其 结果 是 市 
场 均衡 时 的 工资 会 使 得 劳动 力 的 供给 量 大 于 需求 量 ， 造 成 失业 。 这 一 结果 是 
在 工资 是 灵活 的 条 件 下 得 出 的 ， 因 此 很 有 意义 。 

以 上 几 个 例子 的 原始 论文 都 已 经 成 为 经 典 论文 ， 均 收集 在 这 次 出 版 的 
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《文集 》 中 。 由 此 我 们 可 以 看 到 ， 由 于 信息 的 不 对 称 ， 市 场 并 不 会 总 是 有 效 
率 的 。 但 是 ， 这 并 不 能 立即 推出 其 他 的 资源 配置 方式 ， 比 如 计划 或 政府 干 
预 ， 就 一 定 会 比 市 场 更 优越 。 同 样 的 ， 信 息 不 对 称 这 一 原因 也 会 限制 ， 通 常 
是 更 大 程度 地 限制 ， 计 划 或 政府 干预 的 作用 。 正 如 斯 蒂 格 利 茨 在 第 一 卷 的 引 
言 中 所 说 ， 理 解 信息 不 完全 性 的 影响 ,不 但 有 助 于 我 们 理 清 市 场 失败 原因 ， 
而 且 也 有 助 于 我 们 认识 其 他 替代 性 模式 ， 比 如 计划 和 政府 ,通常 也 会 失败 的 
原因 。 引 入 不 对 称 信息 ， 一 方面 可 以 让 我 们 发 现 市 场 的 局 限 ， 另 一 方面 也 让 
我 们 发 现 市 场 的 一 些 还 不 为 人 们 所 知 的 潜在 力量 。 在 市 场 经 济 中 ， 决 策 是 分 
散 而 非 集中 的 ， 这 一 方面 可 以 使 人 们 有 效 地 利用 分 散 的 信息 ， 另 一 方面 市 场 
欧 争 可 以 导致 新 信息 的 提供 。 所 以 ， 引 入 不 对 称 信息 可 以 使 我 们 更 加 深入 地 
分 析 市 场 和 非 市 场 的 运作 ， 更 加 现实 地 比较 各 市 场 和 非 市 场 的 有 效 性 。 斯 带 
格 利 奖 的 研究 推动 了 现代 经 济 学 的 发 展 ， 改 变 了 我 们 认识 经 济 行为 和 现象 的 
方式 ， 也 为 我 们 的 制度 分 析 提 供 了 新 的 视角 和 方法 。 

我 个 人 有 幸 同 斯 蒂 格 利 欧 教授 相识 近 二 十 年 。 我 们 在 斯 坦 福 大 学 同事 多 
年 。 在 课堂 上 ， 我 教授 过 他 的 多 篇 论文 。 在 研究 中 ， 他 的 论文 和 同 他 的 交谈 
对 我 都 有 很 大 帮助 。 我 和 他 一 起 合作 完成 一 篇 论文 ， 这 次 收集 在 《文集 》 
中 。 斯 带 格 利 茨 教授 对 中 国 的 改革 和 发 展 极为 关注 。 我 印象 非常 深 的 是 在 
1992 年 邓小平 南 巡 之 后 不 久 ， 我 和 他 一 起 从 香港 到 珠海 、 深 圳 、 广 州 等 城 
市 考察 。 我 特别 带 他 参观 了 广州 的 农贸 市 场 。 当 他 看 到 珠江 三 角 洲 蓬勃 发 展 
的 市 场 经 济 时 ， 极 其 兴奋 ， 说 这 不 能 叫做 增长 ， 应 该 叫做 超级 增长 (super 
growth) 。 那 是 一 次 难 苇 的 旅行 。 


TERR S AS E BUE 


(MRA: 北京 大 学 中 国 经 济 研究 中 心 主 任 、 教 授 ) 


六 卷 本 《斯 幕 格 利 茨 经济 学 文集 》 由 中 国 金融 出 版 社 出 版 ， 这 是 一 件 
值得 我 国 经 济 学 界 庆祝 的 好 事 ， 尤 其 是 希望 通过 学 习 现 代 经 济 学 来 推动 我 国 
的 改革 开放 事业 和 中 华 民族 复兴 大 业 的 学 子 们 都 应 该 为 此 感到 高 兴 。 这 套 文 
集 不 仅 让 我 国 的 经 济 学 界 有 机 会 较为 系统 地 了 解 一 位 当代 经 济 学 大 师 的 贡 
献 ， 而 且 ， 也 将 使 得 我 国 的 经 济 学 界 有 机 会 了 解 到 一 套 以 新 的 范式 构建 的 现 
代 经 济 学 理论 体系 。 l 

现代 经 济 学 从 亚当 斯 密 发 表 《 国 富 论 》 后 开始 逐渐 建立 起 来 ， 其 间 绝 
大 多 数 经 济 学 家 以 市 场 中 的 所 有 参与 者 信息 是 充分 的 ， 调 整 是 瞬时 的 ， 不 存 
在 交易 费用 ， 各 种 产品 、 金 融 、 保 险 市 场 是 完备 的 为 范式 来 进行 经 济 理论 研 
究 。 根 据 这 个 传统 范式 ， 市 场 是 一 个 最 有 有 效 的 制度 安排 ， 市 场 中 的 每 个 决 
策 者 的 自 利 行为 将 会 导致 资源 的 最 优 配置 和 社会 福利 的 最 大 化 ， 政 府 只 在 扮 
演 “ 守 夜 人 ”的 角色 ， 以 维持 社会 秩序 和 市 场 的 正常 运转 。 最 早 对 上 述 范 
式 提 出 修正 的 是 凯恩斯 ， 他 从 对 1929 年 开始 的 经 济 大 萧条 的 研究 中 ， 观 察 
到 市 场 工 资 调整 具有 粘性 ， 放 弃 了 瞬时 调整 的 假设 ， 据 此 建立 起 凯恩斯 主义 
宏观 经 济 学 ; 罗 纳 德 . 科斯 则 从 对 工厂 制度 的 考察 中 提出 交易 是 需要 费用 
的 ， 开 启 了 新 制度 经 济 学 的 研究 和 发 展 ; 乔治 斯 带 格 勒 则 放弃 了 完备 信息 
的 暗含 假设 ， 提 出 了 信息 不 充分 ， 信 息 有 价值 ， 信 息 的 获取 有 成 本 ， 使 信息 
成 为 现代 经 济 分 析 的 一 个 重要 考虑 变量 。 约 瑟 夫 ' SRA hh 
位 诺 贝尔 经 济 学 奖 获得 者 ， 乔 治 . 阿 克 洛 夫 和 麦克 … 斯 彭 斯 则 进一步 提出 ， 
不 仅 信 息 是 不 完备 的 ， 而 且 信 息 的 分 布 在 生产 者 、 消 费 者 、 所 有 者 、 委 托 代 
理 者 之 间 是 不 对 称 的 。 对 上 述 标准 范式 的 修改 使 现代 经 济 学 得 到 巨大 发 展 ， 
在 新 的 范式 中 ， 市场 竞争 不 再 必然 会 达到 资源 的 最 优 配 置 和 社会 福利 的 最 大 
化 ， 政 府 在 经 济 发 展 中 可 以 发 挥 比 “守夜 人 ”更 为 积极 的 作用 。 
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发 展 中 国家 和 转型 中 国家 信息 不 充分 、 不 对 称 、 交 易 费 用 高 的 情形 比 发 
达 国 家 中 严重 ， 因 此 ， 根 据 新 范式 的 理论 所 发 展 出 来 的 理论 对 发 展 中 国家 应 
该 更 具有 参考 借鉴 价值 。 但 是 ， 传 统 的 范式 以 其 简单 、 在 数理 模型 中 易于 处 
理 而 在 经 济 学 的 研究 和 教学 中 仍然 被 作为 一 个 基本 范式 ， 经 济 学 的 人 门 教科 
书 (尤其 是 微观 经 济 学 ) 的 理论 体系 基本 上 是 建立 在 传统 的 范式 之 上 ， 除 
了 深入 研究 当代 经 济 学 的 学 者 ， 普 通 人 很 容易 就 接受 这 样 的 理论 体系 。 尤 
其 ， 发 达 的 国家 以 自由 竞争 的 市 场 为 其 基本 的 经 济 体制 ; 经 济 落后 的 社会 主 
义 国 家 和 绝 大 多 数 发 展 中 国家 ， 由 于 在 20 世纪 50, 60 年 代为 了 赶 超 发 达 国 
家 而 推行 了 许多 违反 比较 优势 的 政策 ， 使 得 赶 超 产 业 中 的 企业 在 开放 竞争 的 
市 场 中 缺乏 自生 能 力 ， 只 有 依靠 国家 对 市 场 竞争 的 直接 抑制 来 保护 补贴 才能 
生存 下 去 ， 效 率 非常 低 ， 导 致 了 各 种 危机 。 因 此 ， 两 相 比较 特别 容易 使 人 认 
为 社会 主义 国家 、 发 展 中 国家 的 低 效 率 是 由 于 市 场 制度 的 不 完善 所 引起 ， 而 
接受 了 传统 范式 所 作 的 各 种 政策 建议 ， 认 为 社会 主义 国家 和 发 展 中 国家 的 问 
题 是 由 于 市 场 化 程度 不 足 ， 解 决 之 道 在 于 消除 政府 的 干预 ， 只 要 让 市 场 发 挥 
作用 ， 一 切 问 题 就 可 以 消 强 。 这 种 看 法 在 我 国 的 学 界 也 普遍 存在 。 

理论 的 作用 在 于 帮助 人 们 了 解 现象 ， 进 而 改造 现象 。 然 而 ， 错 误 的 理论 
就 像 错误 的 地 图 ， 经 常会 误导 人 们 走 人 歧途 。 根 据 传 统 经 济 理论 范式 形成 的 
华盛顿 共识 使 得 许多 计划 经 济 和 发 展 中 国家 的 经 济 转型 陷 人 了 困境 ,我 国 的 
改革 开放 在 缺乏 理论 指导 的 条 件 下 ， 以 摸 着 石头 过 河 的 方式 来 进行 却 取得 了 
巨大 的 成 功 。 然 而 ， 我 国 向 市 场 经 济 体系 的 转型 尚未 完成 ， 卫 生 、 医 疗 、 教 
育 、 社 保 、 国 企 、 财 税 、 金 融 等 一 系列 领域 如 何 深化 改革 ， 理 论 界 和 政策 研 
究 部 门 存在 着 诸多 争议 ， 这 套 文集 所 呈现 的 理论 体系 和 分 析 范 式 将 可 以 开启 
我 们 理论 研究 和 政策 讨论 时 的 许多 新 思路 。 

这 套 文 集 所 选 的 107 篇 论文 篇 篇 都 是 原创 性 的 经 典 之 作 ， 阅 读 这 些 文章 
时 ， 除 了 欣赏 其 数学 模型 的 精致 、 理 论 逻 辑 的 完美 之 外 ， 读 者 更 要 去 了 解 为 
何 斯 蒂 格 利 茨 教授 能 够 如 此 具有 原创 性 ?” 无 他 ， 来自 于 他 对 真实 世界 的 关 
心 。 在 大 学 时 代 他 就 热衷 于 政治 和 和 社会 改革 ，1963 年 8 月 马丁 .路 德 … 金 
在 华盛顿 领导 反对 种 族 主义 的 和 平 示 威 并 发 表 “ 我 有 一 个 梦 ” 的 演说 时 ， 
斯 蒂 格 利 茨 是 那 场 示威 的 参与 者 之 一 。 他 这 种 对 社会 、 对 真实 世界 的 关心 促 
使 他 出 任 美 国 总 统 经 济 顾问 、 世 界 银行 高 级 副 行 长 和 首席 经 济 学 家 ， 并 参与 
和 挑 起 了 许 许多 多 的 政策 辩论 。 我 曾 有 一 次 问 他 是 何 种 机 缘 使 他 放弃 了 传统 
的 经 济 学 范式 ， 他 告诉 我 ， 他 小 时 候 在 他 出 生 、 成 长 的 加 里 城 〈 位 于 芝 加 
哥 之 南 、 密 执 安 湖畔 的 一 座 著 名 钢 都 ) 看 到 许多 不 得 不 失业 的 工人 ， 可 是 ， 
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根据 传统 的 范式 所 建立 的 宏观 经 济 理论 模型 却说 ， 那 些 工 人 是 自愿 失业 。 我 
想 就 是 因为 关心 真实 的 世界 ， 他 才 有 机 会 看 到 传统 范式 下 的 许多 理论 模型 的 
结论 和 他 所 了 解 到 的 许多 真实 世界 的 现象 不 一 致 ， 也 正 是 由 于 看 到 了 这 些 不 
一 致 才 促使 他 有 机 会 提出 新 的 理论 范式 。 

20 世纪 80 年 代 初 我 在 芝加哥 大 学 读书 时 ， 斯 带 格 利 茨 会 获得 诺 贝 尔 经 
济 学 奖 已 经 是 老师 、 同 学 们 的 共识 。 到 2001 年 他 获得 此 奖 时 , 才 58 岁 ， 是 
获奖 时 年 岁 最 小 的 几 位 经 济 学 家 之 一 ， 可 是 对 他 来 说 这 已 经 算是 迟 来 的 荣 
誉 。20 世纪 90 年 代 中 他 担任 美国 总 统 经 济 顾问 委员 主席 时 ， 有 一 次 在 华 盛 
顿 的 一 个 会 议 上 ， 我 问 他 为 何 尚 未 获得 诺 贝 尔 奖 ， 他 戏称 一 个 经 济 学 家 只 有 
在 他 的 理论 被 证 明 是 错误 时 才 会 获得 此 奖 。2005 年 3 月 在 国务 院 发 展 研究 
中 心 发 展 基金 会 举办 的 中 国 发 展 高 峰 论 坛 上 ， 他 作为 午餐 会 上 的 主讲 嘉宾 ， 
我 主持 会 议 并 介绍 他 。 利 用 那个 机 会 我 问 他 现在 已 经 获得 诺 贝 尔 奖 了 ， 那 
么 ,他 提出 的 理论 是 否 也 已 经 被 证 明 是 错误 的 。 当 然 ， 那 是 为 了 增加 会 场 气 
氛 的 一 个 戏 问 ， 可 是 ,何尝 不 是 一 个 严肃 的 方法 论 的 问题 。“ 道 可 道 ， 非 常 
道 ”。 经 济 学 的 “ 常 道 ” 是 所 有 决策 者 都 是 “理性 ”的 基本 假设 ,现成 的 理 
论 则 是 在 一 定 的 约束 条 件 下 的 “可 道 ”"。 所 以 ， 只 有 理论 模型 所 假设 的 约束 
条 件 和 现实 现象 背后 的 决策 者 所 面 对 的 真实 约束 条 件 是 一 致 时 ， 理 论 模 型 才 
反映 决策 者 的 理性 选择 。 由 于 限制 条 件 随 着 经 济 的 发 展 ， 文 化 、 制 度 等 因素 
的 不 同 而 差异 ， 任 何 理论 模型 都 不 是 放 之 四 海 而 皆 准 ， 斯 带 格 利 茨 的 新 范式 
下 的 理论 模型 比 传统 范式 下 的 理论 模型 跟 转 型 、 发 展 阶 段 中 的 我 国 更 贴近 ， 
他 的 理论 对 我 国 更 有 参考 借鉴 价值 ， 但 是 ， 也 不 能 简单 照搬 。 大 画家 齐白石 
教导 他 的 学 生 :“ 学 我 者 生 ， 似 我 者 死  ， 要 求 他 的 学 生 学 习 他 的 艺术 精神 ， 
不 追求 和 他 的 绘画 的 表面 相似 。 相 同道 理 ， 在 阅读 这 个 文集 的 文章 时 ， 不 仅 
要 了 斯 蒂 格 利 茨 的 新 范式 和 其 理论 结论 ， 更 要 了 解 斯 带 格 利 茨 的 胸怀 以 及 他 
如 何 观察 真实 世界 、 如 何 进行 抽象 和 构建 理论 模型 的 方法 。 我 国 转型 和 发 展 
中 的 许多 现象 很 难 用 现 有 的 理论 来 解释 ， 我 国 的 改革 和 发 展 中 的 现象 也 很 有 
可 能 需要 放弃 传统 范式 中 的 某 些 上 暗含 的 假设 ， 提 出 新 的 范式 才能 最 终 使 得 理 
论 和 现象 得 到 统一 。 能 以 这 种 态度 来 研读 这 套 文集 ， 那 么 ， 这 套 文集 的 出 版 
必 将 能 推动 我 国 经 济 学 研究 和 理论 的 大 发 展 。 
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《斯 蒂 格 利 茨 经 济 学 文集 》 (六 卷 ， 以 下 简称 《文集 》) 的 出 版 ， 让 我 
感到 由 衷 的 高 兴 。 这 是 中 国 读者 第 一 次 读 到 我 的 文集 。20 多 年 前 ， 中 国 开 
始 向 有 中 国 特色 的 市 场 经 济 转型 。 此 乃 伟大 的 试验 。 迄 今 为 止 ， 这 场 试 验 取 
得 了 史无前例 的 成 就 。 全 世界 近 四 分 之 一 的 人 口 的 生活 水 平 以 前 所 未 有 的 速 
度 提高 ， 其 福利 水 平 也 因此 而 得 到 了 极 大 的 改善 。 与 此 同时 ， 中 国正 在 以 最 
快 的 速度 消除 贫困 。 

在 转型 初期 ， 中 国 试图 从 其 他 国家 的 经 验 和 经 济 学 知识 中 学 习 。1980 
年 ， 我 有 幸 成 为 由 美国 国家 科学 院 和 中 国 社会 科学 院 共同 组 建 的 一 个 小 型 经 
济 学 家 团体 的 成 员 ， 与 其 他 经 济 学 家 共同 商讨 中 国 转型 中 的 重要 挑战 。 在 威 
斯 康 辛 州 的 Wingspread 会 议 中 心 召开 的 会 议 结束 后 ， 我 们 于 1981 年 夏天 又 
到 中 国 访问 了 三 周 。 从 此 我 开始 接触 中 国 及 其 转型 ， 后 来 亦 多 次 访问 中 国 。 
在 担任 克林顿 总 统 经 济 顾问 及 其 经 济 顾 问 委员 会 主席 时 ， 我 尽力 促使 美国 与 
中 国 建立 更 富有 建设 性 的 关系 。 例 如 ， 我 致力 于 推动 中 国 加 入 世界 贸易 组 
织 。 当 时 ， 美 国贸 易 代表 坚持 认为 ， 中 国 加 入 世界 贸易 组 织 之 后 ， 应 当 迅 速 
接受 发 达 国 家 所 遵守 的 条 款 。 我 指出 ， 中 国 虽 然 很 大 ,但 是 根据 世界 银行 的 
分 类 标准 ， 中 国 的 低 人 均 收 入 意味 着 它 是 一 个 发 展 中 国家 。 当 中 美 关系 仍 在 
低谷 中 徘徊 时 ， 我 于 1996 年 8 月 受命 担任 代表 团团 长 前 往 中 国 ， 为 促进 两 
国 关系 发 展 而 努力 。 随 后 ， 在 担任 世界 银行 首席 经 济 学 家 时 ， 我 更 加 关注 中 
国 经 济 政 策 的 变化 。 当 然 ， 在 观察 其 他 国家 能 向 中 国 借鉴 哪些 经 验方 面 ， 我 
可 能 更 像 一 个 学 生 ， 而 不 是 老师 。 

Rit, (XR) 主要 不 是 谈 这 些 经 历 ， 而 是 要 展示 我 对 经 济 学 发 展 的 贡 
献 。 当 然 ， 我 认为 ， 两 者 是 紧密 相关 的 。 在 向 市 场 经 济 转型 过 程 中 ， 中 国 过 
去 一 直 在 努力 解决 如 下 根本 问题 : 什么 是 市 场 机 制 发 挥 作 用 的 原因 ? HAR 
是 什么 ? 政府 应 该 发 挥 什么 职能 ? 

中 国 已 经 开始 建设 有 中 国 特色 的 社会 主义 。 即 便 是 在 提出 建设 有 中 国 特 
色 的 社会 主义 之 前 ， 中 国 就 开始 思考 : 究竟 应 该 建设 什么 样 的 市 场 经 济 ? X 
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国 式 的 资本 主义 与 斯 堪 的 纳 维 亚 式 的 福利 国家 、 欧 洲 的 “社会 ”模式 或 日 
本 模式 ， 有 着 显著 的 差异 。 在 这 些 不 同 的 模式 中 ， 市 场 经 济 的 本 质 是 不 一 
样 的 。 

长 期 以 来 ， 对 于 各 种 模式 的 优点 ， 一 直 都 有 不 同 的 看 法 。 甚 至 在 如 何 判 
断 一 个 模式 比 其 他 模式 更 优越 方面 ， 也 有 不 少 争论 。 虽 然 与 欧洲 的 竞争 对 手 
相 比 ， 美 国 的 国内 生产 总 值 更 高 ， 但 是 如 果 比 较 的 标准 是 诸如 联合 国 发 展 计 
划 署 的 人 类 发 展 指数 之 类 的 能 更 为 全 面 衡 量 包 括 健康 状况 和 教育 水 平 在 内 的 
生活 水 平 的 指标 ， 那 么 许多 欧洲 国家 的 排名 就 比美 国 高 。 国 内 生产 总 值 指 
标 并 不 能 反映 环境 的 恶化 、 自 然 资源 的 消耗 、 负 债 〈 对 外 国人 的 债务 ) 和 
资产 〈 在 私有 化 过 程 中 政府 通常 会 将 其 所 掌握 的 资产 折价 出 售 给 外 国人 ) 
的 变化 ， 也 没有 考虑 工人 需要 工作 更 长 时 间 并 对 其 家 人 和 自身 健康 造成 重大 
损害 的 事实 。 另 外 ， 国 内 生产 总 值 指标 也 不 会 告诉 我 们 增长 是 否 可 以 持续 。 
最 后 ， 也 许 是 最 重要 的 是 ， 它 根本 没有 考虑 收入 分 配 状 况 : 近年 来 ， 美 国 的 
国内 生产 总 值 在 增长 ,但 是 几乎 所 有 的 增长 收益 都 由 最 上 层 的 人 所 占有 。 绝 
大 部 分 美国 人 在 2004 年 的 状况 与 四 年 前 相 比 ， 是 更 差 了 ， 而 不 是 更 好 了 。 
在 社会 底层 ,贫困 人 口 的 数量 不 断 增加 。 即 便 是 中 产 阶 级 也 面临 着 巨大 的 压 
力 ， 其 中 包括 可 能 失业 而 带 来 的 不 安全 感 。5000 多 万 没有 健康 保险 的 人 对 
患 上 重病 之 后 的 状况 极为 担忧 。 

即使 人 们 想 从 已 有 的 模式 中 挑选 出 一 个 ,将 其 应 用 于 中 国 ， 那 也 是 不 可 
能 的 : 制度 必须 适应 和 反映 一 个 社会 与 经 济 的 历史 和 文化 。 人 们 不 可 能 像 昭 
萌 声 画 球 一 样 去 设计 经 济 体制 ; 而 且 设 计 经 济 体制 实在 是 太 复杂 了 ， 以 至 于 
成 了 不 可 能 完成 的 任务 。 经 济 体制 在 不 断 变 化 ; 在 过 去 的 30 年 里 ， 中 国 经 
济 体制 的 变化 速度 是 最 快 的 。 运 行 良 好 的 经 济 体制 是 有 很 强 适 应 能 力 的 ， 它 
不 但 能 从 自身 的 错误 中 汲取 教训 ， 还 能 从 其 他 地 方 学 习 经 验 。 从 这 一 意义 上 
讲 ， 运 行 良好 的 经 济 体制 是 自我 矫正 的 体制 。 在 中 国 ， 发 生 在 企业 内 部 以 及 
各 级 政府 的 适应 和 矫正 过 程 本 身 就 是 非常 复杂 的 。 


1 美国 位 居 第 十 ， 排 在 它 前 面 的 是 挪威 、 冰 岛 、 澳 大 利 亚 、 卢 森 堡 、 加 拿 大 、 瑞 典 、 瑞 十 、 爱 
尔 兰 、 比 利 时 。 参 见 Human Development Report 2005-HDI。 

2 比如 ， 与 欧洲 人 相 比 ， 美 国人 每 年 的 工作 日 更 多 ， 节 假日 更 少 。 

3 批评 美国 “模式 ”的 人 ， 还 会 提 到 美国 监狱 中 囚禁 着 大 量 犯人 一 一 (从 人 均 角 度 看 ) KH 
是 其 他 发 达 国 家 的 10 倍 。 监 狱 中 囚犯 多 ， 与 吸毒 的 人 数 众 多 有 关 。 显 然 ， 如 果 一 个 社会 的 因 犯 和 吸 
毒 的 净 君 子 为 数 众多 ， 那 就 说 明 这 个 社会 确实 在 某 些 方面 出 了 问题 。 当 然 ， 不 管 在 这 里 提 到 的 还 是 
没有 提 到 的 美国 与 其 他 国家 的 差异 ， 都 不 能 只 归 答 于 经 济 体制 。 
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随 着 改革 和 适应 的 进行 ， 观 念 仍然 非常 重要 : 我 们 对 什么 导致 了 经 济 上 
的 成 功 这 个 问题 的 理解 是 受 经 济 理论 影响 的 。 当 然 ， 经 济 理论 也 在 不 断 变 化 
和 适应 。 古 典 经 济 学 认为 ， 经 济 总 是 在 充分 就 业 的 情形 下 运行 。 虽 然 有 些 经 
济 学 家 将 大 萧条 时 期 的 突 发 性 失业 视 为 市 场 机 制 暂 时 性 失调 的 结果 ， 并 因此 
而 忽视 失业 问题 ， 但 是 这 些 分 析 视 角 现 在 已 经 没有 任何 意义 了 。 山 恩 斯 重新 
阐释 了 标准 的 经 济 理论 。 让 人 感到 惊讶 的 是 ， 宣 称 市 场 总 是 有 效率 的 这 种 标 
准 的 新 古典 主义 教条 在 许多 地 方 仍然 盛行 。 比 如 ， 以 华盛顿 共识 为 基础 ， 在 
确定 由 国际 货币 基金 组 织 、 世 界 银行 和 美国 财政 部 推动 的 发 展 战 略 时 ， 新 证 
典 教条 主义 发 挥 了 重要 作用 。 

当 我 还 是 一 名 研究 生 时 ， 我 就 得 出 了 一 个 结论 : 始 自 亚当 ' 斯 密 ， 经 过 
两 百 多 年 发 展 〈 尤 其 是 经 过 利 昂 ， 瓦尔 拉 斯 等 数理 经 济 学 家 发 展 后 ) 的 经 
济 学 的 核心 一 一 标准 的 竞争 均衡 模型 一 一 并 不 能 很 好 地 反映 市 场 经 济 。 其 中 
的 许多 结论 都 是 错误 的 ， 比 如 ，( 当 不 存在 外 部 性 和 公共 物品 时 ) 市 场 经 济 
EKM MARHE) 效率 。 针 对 发 展 和 转型 而 提出 的 诸多 政策 建议 (有 时 将 
其 称 为 “新 自由 主义 政策 ”或 “华盛顿 共识 ”) 的 理论 基础 ， 就 是 苑 争 均 衡 
模型 。 采 用 这 些 政策 的 国家 并 没有 取得 很 大 的 成 功 。 与 实施 另 一 套 政策 的 东 
亚 国 家 相 比 ， 它 们 的 经 济 增长 速度 更 低 ， 收 入 分 配 也 不 平等 ， 上 层 人 士 占有 
了 绝 大 部 分 增长 收益 。 此 外 ， 标 准 的 苑 争 均衡 模型 ， 并 不 能 为 中 国 面临 的 许 
多 重要 政策 问题 ( 比如 公司 治理 ) 提供 深刻 的 洞 见 。 标 准 模型 基本 上 没有 
什么 办 法 去 分 析 中 国 面临 的 关键 性 问题 一 一 不 平等 问题 。 就 中 国 是 否 有 能 力 
创造 出 足够 的 工作 岗位 ， 吸 纳 数 百 万 进入 城市 劳动 力 市 场 的 劳动 者 这 个 重要 
问题 而 言 ， 相 信 新 古典 模型 的 人 只 会 说 :“ 别 担心 ， 只 要 你 让 工资 和 社会 福 
利 下 降 到 足够 低 的 水 平 ， 市 场 是 可 以 解决 这 个 问题 的 。 除 此 之 外 ， 他 们 就 
不 能 提供 任何 帮助 了 。 

《文集 》 中 的 论文 提供 了 另 一 种 分 析 市 场 经 济 的 视角 ， 在 诺 贝 尔 经济 学 
奖 获奖 演讲 中 我 将 其 称 为 新 范式 。 对 于 政府 的 作用 问题 ， 新 范式 给 出 了 清晰 
而 明了 的 政策 建议 。 新 范式 强调 ， 重 要 的 是 在 政府 和 市 场 之 间 实 现 恰当 的 平 
衡 。 而 且 这 种 平衡 会 随 着 经 济 环境 的 变化 而 变化 。 虽 然 在 过 去 的 30 年 里 中 
国 取得 了 巨大 的 成 就 ， 但 是 其 经 济 状况 仍然 在 不 断 变化 。 有 许多 人 认为 ， 尽 
管 新 自由 主义 政策 失败 了 多 次 ， 而 且 中 国 没有 实施 新 自由 主义 政策 就 取得 了 
巨大 的 成 功 ， 但 是 中 国 现在 还 是 应 该 遵守 新 自由 主义 教条 ， 确 保 政 府 在 经 济 
中 的 作用 最 小 化 。 考 虑 到 过 去 政府 干涉 的 范围 过 于 广泛 ,那么 很 好 理解 为 什 
么 很 多 改革 者 会 去 约束 政府 。 例 如 ， 他 们 反对 产业 政策 〈 即 政府 为 促进 某 
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些 特定 部 门 发 展 而 制定 实施 的 政策 ) 和 利用 行政 手段 来 实施 货币 政策 。 不 
过 ， 矫 枉 过 正 是 非常 危险 的 。 尽 管 中 国 在 反 贫 困 方 面 取得 了 很 大 的 成 就 ， 但 
是 其 城乡 差距 和 地 区 差距 却 在 迅速 扩大 。 在 这 样 一 个 国家 中 ， 完 全 反对 政府 
在 经 济 发 展 中 发 挥 作 用 ， 可 能 会 带 来 严重 的 后 果 。 毫 无 疑问 ， 自 由 市 场 教条 
会 使 这 些 差距 扩大 ， 最 终 使 得 实现 社会 公平 的 和 谐 社会 无 法 建立 起 来 。 不 
过 ， 即 便 是 那些 只 关注 经 济 增长 的 人 也 逐渐 认识 到 : 虽然 以 国内 生产 总 值 来 
衡量 的 经 济 增长 目标 比较 狭隘 ， 但 新 自由 主义 的 自由 市 场 政策 甚至 连 这 个 目 
标 都 没有 实现 。 在 《文集 》 的 某 些 文章 中 ， 我 会 试图 解释 为 什么 情况 是 这 
样 的 。 

然而 ， 让 自由 市 场 / 新 自由 主义 政策 的 倡导 者 有 那么 一 点 底气 的 是 这 样 
一 种 信仰 : 自由 市 场 / 新 自由 主义 政策 都 是 建立 在 完善 的 经 济 理论 之 上 。 
《文集 》 中 的 论文 清楚 地 说 明了 ， 一 切 都 得 有 根 有 据 。 的 确 ， 新 自由 主义 政 
策 以 经 济 模型 为 基础 ， 但 是 这 些 经 济 模型 建立 在 一 些 不 切实 际 的 假设 之 上 。 
诸如 完美 信息 、 完 美的 资本 市 场 、 能 抵抗 所 有 风险 的 完备 的 保险 市 场 之 类 的 
假设 ， 对 美国 这 样 的 发 达 国 家 都 不 切实 际 ， 更 不 要 说 中 国 这 样 的 发 展 中 国 
家 。 数 学 模型 的 严密 性 和 精确 性 ， 可 能 会 让 人 错误 地 相信 它们 。 收 录 在 
《文集 》 中 的 论文 表明 ， 标 准 的 完美 信息 、 完 全 市 场 模型 并 不 稳健 。 也 就 是 
说 ， 信 息 不 完美 的 程度 即便 非常 小 ， 也 会 极 大 地 改变 标准 竞争 市 场 均 衡 模型 
的 所 有 绪论。 此 《文集 》 中 的 论文 ， 不 但 说 明了 旧 分 析 模 式 是 错误 的 ， 而 
HAE TS eX AER, 

旧 分 析 模 式 的 问题 不 只 是 在 于 它 是 错误 的 ， 而 且 在 某 种 意义 上 讲 ， 它 是 
危险 的 。 比 如 ， 旧 分 析 模 式 假设 没有 失业 。 然 而 ， 资 本 主义 经 济 一 开始 就 有 
着 巨大 的 波动 。 这 带 来 了 巨大 的 社会 成 本 。 对 于 那些 并 非 因为 其 自身 错误 而 
失去 工作 的 人 而 言 ， 他 们 所 承担 的 成 本 尤其 巨大 。 当 中 国 向 市 场 经 济 转型 
时 ， 这 些 波动 带 来 的 风险 也 逐渐 变 大 。 因 此 ， 理 解 导致 波动 的 原因 ， 找 到 能 
降低 波动 幅度 并 减轻 波动 的 消极 后 果 的 政策 ， 就 变 得 非常 重要 。 

颇具 讽刺 意味 的 是 ， 标 准 的 竞争 均衡 模型 ， 不 但 低估 了 市 场 的 局 限 
性 ， 而 且 还 低估 了 市 场 的 力量 。 比 如 ， 中 央 计 划 之 所 以 会 失败 ， 是 因为 中 
央 计 划 机 构 无 法 获得 必需 的 信息 ， 更 违 论处 理 这 些 信息 ， 并 以 此 为 基础 直 
接 指 挥 经 济 体 中 的 众多 企业 了 。 市 场 经 济 的 优势 部 分 体现 在 信息 效率 之 
上 。 然 而 ， 标 准 的 竞争 均衡 模型 几乎 没有 关注 信息 效率 。 在 标准 模型 中 ， 
仅 有 的 信息 问题 是 与 稀缺 性 有 关 (标准 模型 并 不 关心 像 劳 动 者 的 素质 、 不 
同 投资 项 目 成 功 的 可 能 性 这 样 的 问题 ) ， 而 且 标 准 模型 中 的 信息 问题 是 那 
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种 可 以 一 劳 永 逸 地 解决 的 问题 ， 也 就 是 说 并 不 经 常会 发 生 的 问题 。 标 准 的 
竞争 均衡 模型 甚至 不 会 去 评价 经 济 体 应 对 某 些 可 能 会 影响 到 需求 和 供给 的 
持续 冲击 的 能 力 。 

市 场 经 济 的 男 一 个 优势 体现 在 其 创新 能 力 上 。 在 讨论 以 信息 和 创新 为 基 
础 的 新 经 济 时 ， 创 新 能 力 的 重要 性 变 得 更 加 明显 。 与 中 国 相 比 ， 美 国 在 制造 
业 的 许多 环节 上 已 经 不 再 具有 比较 优势 ; 而 且 ， 在 服务 业 的 许多 部 门 ， 与 印 
度 相 比 ， 美 国 也 没有 比较 优势 。 但 是 ， 美 国 的 优势 体现 在 创新 能 力 上 。 有 了 
创新 能 力 ， 就 可 以 生产 出 能 获得 知识 产权 的 产品 。 不 过 ， 就 像 中 国 及 其 他 东 
亚 国 家 并 不 满足 于 在 农业 生产 方面 的 比较 静态 优势 一 样 ， 长 远 看 来 它们 也 不 
会 满足 于 仅仅 充当 制造 商 。 如 果 创 新 可 以 带 来 更 高 的 收益 ， 中 国 将 来 肯定 是 
想 在 这 方面 有 所 作为 的 。 这 就 意味 着 中 国 必 须要 理解 创新 的 经 济 学 。 在 
“十 一 五 ”规划 中 ， 中 国政 府 突出 地 强调 了 创新 的 重要 性 。 在 此 《文集 》 交 
付 印刷 时 ， 中 国 在 研究 与 开发 上 的 支出 已 经 超过 了 日 本 。 现 在 ， 中 国 的 研究 
与 开发 支出 仅 次 于 美国 ， 位 居 世 界 第 二 。 但 是 ， 标 准 的 竞争 均衡 模型 假定 技 
术 不 变 ， 即 完全 不 考虑 对 创新 或 其 他 可 能 影响 技术 进步 速度 的 决策 的 支出 。 

简 言 之 ， 如 果 中 国 要 想 在 向 市 场 经 济 转型 的 过 程 中 继续 取得 成 功 ， 就 必 
须要 理解 市 场 机 制 的 优势 和 局 限 性 。 而 许多 研究 生 院 仍然 在 讲授 的 标准 竞争 
均衡 模型 ， 却 不 能 对 此 做 出 准确 的 评价 。《 文 集 》 中 的 论文 ， 就 是 我 为 了 建 
立新 范式 而 做 出 的 最 为 系统 和 全 面 努 力 的 结晶 。 

我 的 研究 集中 在 标准 分 析 模 式 的 一 个 关键 性 缺陷 上 ， 即 它 的 完美 信息 假 
” 设 。 市场 的 许多 局 限 性 都 与 信息 的 不 完美 有 关 。 当 信息 不 完美 时 ， 竞 争 就 会 
受到 限制 ; 在 均衡 状态 下 ， 也 可 能 会 出 现 失业 和 信贷 配给 ; 许多 重要 的 市 
场 ， 尤 其 是 保险 市 场 ， 就 发 展 不 起 来 。 因 此 ， 新 经 济 分 析 范 式 事实 上 触及 了 
现代 经 济 学 和 经 济 政策 的 各 个 方面 。 我 希望 收录 在 此 《文集 》 中 的 论文 清 
晰 地 展现 了 这 一 点 。 

下 面 ， 我 要 简要 地 介绍 一 下 六 卷 《 文 集 》 的 结构 安排 。 

第 一 卷 收 录 了 几 篇 商定 信息 经 济 学 基础 的 论文 ， 包 括 论 述 存在 逆向 选择 
( 指 在 市 场 上 交易 的 标的 物 的 特征 因素 虽然 不 为 人 知 ， 但 是 会 随 着 价格 或 合 


4 的确， 我 在 Wither Socialism 这 本 书 中 提出 了 一 个 观点 ， 只 要 新 古典 经 济 学 ( 和 新 自由 主义 教 
R) 的 假设 是 正确 的 ， 社 会 主义 (尤其 是 市 场 社会 主义 ) 就 会 取得 成 功 。 理 解 信息 和 市 场 的 不 完全 
性 的 影响 ， 不 但 有 助 于 我 们 弄 清 市 场 为 什么 会 失败 的 原因 ， 而 且 有 助 于 我 们 认识 其 他 模式 通常 也 会 
失败 的 原因 。 
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同 的 其 他 条 款 的 变化 而 变化 的 情形 ) 和 道德 风险 〈 指 虽然 无 法 完全 准确 地 
观察 到 行为 ， 但 是 可 以 利用 价格 或 其 他 合同 条 款 来 改变 行为 的 情形 ) 时 的 
市 场 均 衡 的 数 篇 经 典 论文 。 

第 一 卷 中 的 论文 ， 还 阐述 了 价格 机 制 在 传递 信息 方面 所 发 挥 的 作用 。 这 
个 作用 与 标准 的 竞争 均衡 模型 描绘 的 情形 有 着 显著 的 差异 。 男 外 ， 有 些 人 认 
为 ， 由 于 相关 的 信息 都 反映 在 价格 上 了 ， 因 此 价格 会 将 知情 人 擎 握 的 所 有 相 
关 的 信息 传递 给 不 知情 人 ， 并 据 此 而 断定 股票 市 场 是 有 效率 的 。 我 的 研究 表 
明 ， 从 经 济 学 逻辑 的 角度 看 ， 这 种 观点 是 不 正确 的 。 结 合 第 二 卷 中 的 相关 论 
文 ， 就 可 以 理解 股票 市 场 在 现代 市 场 经 济 中 ， 发 挥 着 重要 但 有 限 的 作用 。 

第 一 卷 中 最 为 重要 的 一 篇 文章 指出 ， 亚 当 ， 斯 密 提出 的 “看 不 见 的 手 ” 
原理 一 一 即 在 竞争 性 市 场 上 ， 个 人 自 利 动机 以 及 企业 使 利润 最 大 化 的 动机 会 
促使 资源 达到 最 优 配置 一 一 在 现实 中 并 不 成 立 。 通 常人 们 看 不 见 “ 看 不 见 
的 手 ” 的 原因 ， 是 不 存在 这 么 一 只 手 。 换 而 言 之 ， 市 场 经 济 一 般 都 不 是 由 
累 托 有 效 的 。 在 使 其 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 的 经 典 研究 中 ， 阿 罗 和 德 布 鲁 指 
出 ， 在 完美 信息 和 完备 市 场 条 件 下 ， 竞 争 性 市 场 通常 都 是 ( 帕 累 托 ) ARK 
的 。 在 某 种 意义 上 讲 ， 这 实际 上 就 表明 ， 市 场 的 有 效 性 是 有 前 提 条 件 的 。 相 
反 ， 我 认为 ， 在 信息 不 完美 、 市 场 无 法 实现 (ARH) 效率 的 现实 世 
界 一 一 几乎 总 是 有 些 政府 干预 措施 能 使 得 每 个 人 的 生活 都 变 得 更 加 美好 。 这 
篇 论文 还 解释 了 为 什么 对 经 济 实行 有 效 分 权 的 能 力 是 有 限 的 。 今 天 ， 没 有 一 
个 严肃 的 学 者 会 相信 ， 不 受 任何 约束 的 市 场 本 身 能 有 效 地 配置 资源 。 这 篇 文 
章 解释 了 为 什么 是 这 样 的。 现在 ， 关 于 政府 作用 的 争论 ， 不 再 以 市 场 发 挥 作 
用 的 前 提 条 件 为 主题 ， 而 是 集中 在 政府 是 否 可 以 比 市 场 做 得 更 好 这 个 问题 
上 。 也 就 是 说 ， 当 前 讨论 的 核心 是 政治 学 中 有 关 政 府 局 限 性 的 争论 。 尽 管 在 
许多 市 场 失灵 现象 的 背后 ， 是 治理 上 的 失败 。 但 是 ， 事 实 上 ， 在 任何 成 功 的 
经 济 体 中 ， 政 府 都 发 挥 了 重要 作用 。 其 中 至 关 重 要 的 问题 ， 不 但 包括 市 场 与 
政府 之 间 的 平衡 ， 而 且 还 包括 对 两 者 的 改革 : 我 们 如 何 才能 使 市 场 更 好 地 运 
行 ， 以 及 如 何 才能 让 政府 更 好 地 发 挥 作用 。 

第 二 卷 考察 了 第 一 卷 中 的 一 般 理 论 在 资本 市 场 、 劳 动力 市 场 和 产品 市 场 
上 的 具体 应 用 。 例 如 ， 第 二 卷 中 的 论文 发 展 了 一 个 分 析 薪 酬 问题 的 一 般 理 
论 ， 用 来 解释 为 什么 同一 种 商品 (或 具有 特定 技能 的 劳动 力 ) 在 市 场 上 的 
价格 (或 从 市 场 上 得 到 的 工资 ) 通常 并 不 是 一 样 的 ， 以 及 由 于 信息 的 不 完 
美 产生 的 吏 争 的 某 种 局 限 性 。 

第 二 卷 中 的 文章 还 展示 了 如 何 利用 新 经 济 分 析 范 式 来 分 析 企 业 的 组 织 和 
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行为 。 这 种 新 企业 理论 ， 在 第 三 卷 中 得 到 了 进一步 的 发 展 。 它 为 第 四 卷 中 的 
宏观 经 济 分 析 提 供 了 微观 基础 。 

例如 ， 新 的 信息 范式 ， 为 我 们 分 析 公 司 治理 和 公司 财务 这 两 个 老 问 题 ， 
提供 了 一 个 新 视角 。20 世纪 90 年 代 的 公司 丑闻 发 生 之 后 ， 人 们 开始 讨论 公 
司 治理 问题 。 企 业 的 所 有 权 与 控制 权 分离 之 后 ， 公 司 治理 问题 就 变 得 非常 重 
要 了 。 我 早期 的 论文 ， 最 先 提 供 了 一 个 用 于 分 析 公 司 治 理 的 一 般 理 论 。 它 解 
释 了 为 什么 信息 不 对 称 会 导致 公司 治理 问题 的 出 现 ， 以 及 为 什么 公司 治理 问 
题 既 普遍 又 深奥 ， 而 且 难 以 解决 。 

第 三 卷 广泛 地 讨论 了 微观 经 济 学 其 他 领域 中 的 一 些 问题 ， 同 时 还 收录 了 
几 篇 信息 经 济 学 研究 领域 中 的 开山 之 作 : 什么 是 风险 ? 在 什么 条 件 下 我 们 才 
能 说 某 种 情形 比 另外 一 种 更 有 风险 ? 风险 是 怎样 影响 行为 (尤其 是 企业 行 
为 ) 的 ? 当 风 险 市 场 不 完全 时 ， 经 济 会 有 什么 反应 ? 当然 ， 第 一 卷 和 第 二 
卷 中 分 析 不 完美 信息 的 论文 ， 也 有 助 于 我 们 理解 为 什么 风险 市 场 通常 都 是 不 
完善 的 。 我 们 考察 了 在 不 同 利益 相关 者 的 信念 存在 差异 的 条 件 下 ， 企 业 的 行 
为 会 是 怎样 的 。 我 们 还 进一步 分 析 了 当 不 存在 完备 的 风险 市 场 〈( 阿 罗 一 德 
布 鲁 证 券 ) 时 ， 企 业 的 行为 会 是 怎样 的 。 

在 我 看 来 ， 第 三 卷 中 最 为 重要 的 研究 结论 ， 就 是 那些 关于 存在 风险 时 竞 
争 性 经 济 体 的 效率 问题 的 结论 ， 以 及 那些 考察 创新 和 技术 进步 的 结论 。 专 门 
为 此 卷 而 新 写 的 一 篇 文章 (第 三 卷 最 后 一 篇 文章 ) ， 综 述 了 我 在 此 主题 下 发 
表 的 大 量 论文 ， 并 且 将 有 关 市 场 经 济 效率 问题 的 争论 置 于 特定 的 背景 之 中 。 

尽管 我 强烈 地 批评 了 标准 的 竞争 模式 与 以 其 为 基础 的 政策 建议 的 实用 
性 ， 但 是 同时 我 也 指出 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 低估 了 竞争 的 重要 性 。 这 是 因为 : 
(a) 该 模型 低估 了 竞争 所 提供 的 信息 ， 而 后 者 可 以 作为 设计 更 好 激励 机 制 
的 基础 ;， (b) 在 人 可 能 会 犯错 误 的 前 提 下 ， 它 低估 了 分 权 所 带 来 的 决策 分 
散 化 的 价值 ; (c) 它 没有 强调 竞争 对 创新 的 激励 作用 。 事 实 上 ， 正 如 我 在 


5 参见 Nalebuff and Stiglitz, 1983, “Information, Competition and Markets,” American Economic 
Review, Vol. 73 (2), pp. 278 -284 (中 文 译文 见 第 一 卷 ); 1983,， “Prizes and Incentives: Toward a 
General Theory of Compensation and Competition,” Bell Journal of Economics, Vol. 14 (1), pp. 21 -43 
(中 文 译 文 见 第 二 卷 ) 。 

6 参见 Sah and Stiglitz, 1985, “Human Fallibility and Economic Organization,” American Economic 
Review, Vol. 75 (2), pp.292 - 296 (中 文 译 文 见 第 二 卷 ) 1986, “The Architecture of Economic Sys- 
tems; Hierarchies and Polyarchies," American Economic Review, Vol. 76 (4), pp.716 -727 (中 文 译文 
RP Ë); 以 及 第 二 卷 序言 中 提 到 的 其 他 论文 。 
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前 面 所 指出 的 那样 ， 标 准 模型 假定 技术 是 不 变 的 〈 最 多 也 就 是 外 生 的 ) 。 

标准 模型 忽略 创新 的 原因 ， 与 忽略 信息 不 完美 性 的 原因 非常 相似 。 这 是 
因为 ， 标 准 的 〈 瓦 尔 拉 斯 式 的 ) 竞争 分 析 已 经 将 经 济 学 界 引 向 了 这 样 一 个 方 
|: 在 此 方向 下 ,技术 和 偏好 不 变 的 模型 得 到 不 断 的 精炼 改善 。 虽 然 也 有 一 
些 建 模 方法 可 以 考虑 引致 性 创新 和 创新 的 微观 经 济 学 ， 但 是 它们 一 直 都 没有 
进入 一 般 均衡 分 析 领 域 。 我 很 里 就 认识 到 ,” 可 以 将 学 习 新 技术 的 研究 活动 视 
为 一 个 获取 特定 信息 的 过 程 。 尽 管 这 一 过 程 在 许多 方面 不 同 于 我 当时 所 关注 
的 信息 甄别 过 程 ， 但 是 两 者 之 间 也 有 诸多 共同 之 处 ， 比 如 都 与 可 占用 性 有 关 。 

约瑟夫 - 熊 彼 特 ， 在 其 20 世纪 上 半 叶 出 版 的 著作 中 ， 突 出 地 强调 了 动态 况 
争 的 重要 性 。 不 过 ， 他 的 成 果 是 在 用 数理 模型 去 分 析 创新 这 一 潮流 兴起 之 前 完 
成 的 。 在 第 三 着 收录 的 几 篇 论文 中 ， 我 着 手 建立 研究 创新 的 更 一 般 的 模型 ， 并 
且 开 始 将 熊 彼 特 式 竞争 置 于 更 为 坚实 的 数理 分 析 基 础 之 上 。 可 以 这 样 说 ， 这 几 
篇 论文 提供 了 一 个 能 够 分 析 新 经 济 〈 也 称 为 信息 经 济 或 创新 经 济 ) 的 理论 框架 。 

标准 竞争 模型 的 支持 者 在 捍卫 其 观点 时 最 常用 的 一 招 就 是 认为 :即便 是 
在 规模 报酬 非常 明显 (以 及 创新 非常 重要 ) 的 条 件 下 ， 发 挥 重 要 作用 的 不 
是 实际 的 竞争 ， 而 是 潜在 的 竞争 。 只 要 市 场 是 可 竞争 的 ， 竞 争 就 会 存在 ， 即 
便 此 时 市 场 上 只 有 一 家 企业 ， 它 也 是 有 效率 的 。 我 们 说 明了 这 个 结论 为 什么 
是 错误 的 一 一 只 要 进入 或 退出 的 沉没 成 本 不 为 零 ， 市 场 就 不 会 是 竞争 性 的 。 
像 微软 这 样 的 主导 企业 可 以 将 优势 维持 相当 长 的 一 段 时 间 ， 而 且 它 这 样 做 会 
抑制 创新 。 看 到 这 项 研究 成 果 在 人 们 考虑 新 经 济 中 的 反 托拉斯 政策 时 发 挥 了 
作用 ， 我 感到 很 欣慰 。 

在 20 世纪 30 年 代 ， 微 观 经 济 理论 中 最 重要 的 一 个 进展 ， 就 是 爱德华 - 
张伯伦 发 展 的 董 断 竞争 理论 。 在 许多 市 场 上 ， 企 业 的 数目 足够 多 ， 以 至 于 
没有 一 家 企业 会 担心 其 行为 会 对 其 他 企业 产生 影响 〈 即 不 存在 策略 性 互 
动 ) ， 然 而 企业 的 数目 却 又 足够 少 ， 以 至 于 (在 给 定 产品 多 元 化 程度 时 ) 所 
有 企业 都 面临 着 一 条 向 下 倾斜 的 需求 曲线 。 尽 管 这 一 理论 非常 重要 ， 但 是 它 
一 直 都 没有 进入 主流 经 济 学 的 研究 领域 ， 直 到 我 和 阿 维 纳什 . 迪克 西 特 
(Avinash Dixit) 为 其 莫 定 了 坚实 的 微观 基础 为 止 。 从 此 ， 这 一 理论 广泛 地 


7 参见 JE. Stiglitz, “Information and Economic Analysis,” in Current Economic Problems, 
J. M. Parkin and A. R. Nobay (eds. ), Cambridge: Cambridge University Press, pp. 27 -52， 以 及 在 第 三 
卷 中 的 关于 创新 的 有 关 文 章 。 


8 Chamberlain, E. (1933), The Theory of Monopolistic Competition, Cambridge, Mass, Harvard 
University Press. 
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应 用 在 国际 贸易 、 增 长 理论 和 国际 金融 等 领域 。 

宏观 经 济 学 关注 的 是 诸如 产 出 和 就 业 这 样 的 总 量 指标 。 在 过 去 的 一 个 世纪 
中 ， 经 济 学 的 一 个 核心 任务 就 是 ， 解 释 经 济 波动 持续 存在 以 及 失业 会 延续 一 段 
时 间 的 原因 ， 并 调和 这 些 现象 与 不 存在 失业 的 标准 竞争 模型 之 间 的 矛盾 。 凯 恩 
斯 指出 ， 失 业 会 长 期 存在 ， 而 且 政府 行为 可 以 提高 经 济 效率 。 这 颠覆 了 新 古典 
分 析 方法 。 不 过 ，35 年 之 后 ， 凯 恩 斯 的 分 析 方 法 受到 了 严重 挑战 。 标 准 的 凯 思 
斯 主义 分 析 法 的 基础 ， 是 工资 刚性 假说 。 但 是 ,工资 和 价格 确实 是 会 调整 的 。 
第 四 卷 的 第 一 部 分 ， 探 讨 了 对 调整 过 程 所 做 的 不 同 假设 带 来 的 后 果 ， 还 分 析 了 
其 他 一 些 跨 期 经 济 关系 ， 比 如 ， 与 没有 理性 预期 的 情形 相 比 ， 如 果 家 庭 和 企业 
对 未 来 有 理性 预期 ， 则 乘 数 效应 会 更 大 ， 而 漏出 却 更 少 。 理 性 预期 也 许 能 增强 
政府 干预 的 有 效 性 。 当 然 ， 如 果 市 场 是 完全 的 一 一 劳动 力 市 场 总 是 可 以 出 清 ， 
于 是 就 没有 失业 一 一 也 就 没有 必要 进行 政府 干预 。 理 性 预期 学 派 通过 证 明 政府 
政策 是 无 效 的， 来 反对 政府 干预 ; 不 过 ， 让 他 们 得 到 这 个 结果 的 〈 完 全 不 现实 
的 ) 完全 市 场 假设 ， 会 使 政府 干预 变 得 完全 没有 必要 。 

对 凯恩斯 理论 的 另 一 个 批评 ， 是 它 缺 乏 坚 实 的 “微观 基础 ”。 但 是 ,在 20 
世纪 后 期 力图 取代 凯恩斯 主义 的 新 古典 宏观 经 济 学 家 和 实际 经 济 周期 理论 家 ， 
实际 上 是 向 后 倒退 了 一 步 : 他 们 假设 没有 信息 不 对 称 的 运行 良好 的 完全 市 场 
存在 ， 此 时 当然 也 就 没有 失业 了 。 正 如 我 们 所 看 到 的 那样 ， 他 们 为 宏观 经 济 
分 析 葛 定 了 “坚实 ”的 基础 一 一 但 却 是 旧 模 式 中 备 受 质疑 的 微观 基础 。 

因此 ,在 第 四 卷 中 我 花 了 大 量 篇 幅 建 立 具 有 牢固 微观 基础 的 新 宏观 经 济 学 。 
新 宏观 经 济 学 的 微观 基础 ， 不 是 让 模型 在 面临 宏观 经 济 学 的 核心 问题 时 无 所 适 
从 的 完全 市 场 、 完 美 信息 和 完全 竞争 ， 而 是 从 第 一 卷 到 第 三 卷 中 发 展 的 不 完美 
信息 、 不 完全 竞争 和 不 完全 市 场 。 在 创造 宏观 经 济 学 和 货币 政策 的 新 经 济 范式 
方面 ， 这 些 模型 是 非常 成 功 的 。 新 经 济 范式 中 的 一 系列 模型 ， 不 但 能 够 更 好 地 
解释 我 们 观察 到 的 经 济 波动 ， 而 且 还 可 以 提出 更 恰当 的 政策 建议 ， 有 助 于 我 们 
更 有 效 地 应 对 经 济 体 所 面临 的 冲击 。 这 些 模型 有 时 被 称 为 新 凯恩斯 主义 模型 , 


9 “新 凯恩斯 主义 模型 ”这 个 术语 的 内 容 甚 为 广泛 。 有 些 新 凯恩斯 主义 模型 只 解释 为 什么 存 
在 工资 和 价格 刚性 。 这 其 实 就 隐 含 着 一 个 假定 条 件 : 如 果 说 这 些 刚性 不 是 它们 对 标准 的 竞争 模型 的 
唯一 背离 之 处 ， 那 也 是 主要 的 差异 之 所 在 。 相 反 ， 我 们 认为 ， 在 理解 宏观 经 济 行为 时 ， 如 果 说 资本 
市 场 的 不 完全 性 ， 不 比 劳 动力 市 场 和 产品 市 场 的 不 完全 性 更 重要 ， 那 也 是 同样 重要 。 参 见 Bruce 
Greenwald and J. E. Stiglitz, 1987, “Keynesian, New Keynesian and New Classical Economics,” Oxford E- 
conomic Papers, Vol. 39, pp. 119-133 (中 文 译 文 见 第 四 卷 ) ; 以 及 1993, “New and Old Keynesians,” 
Journal of Economic Perspectives, Vol.7 (1), ，pp. 23 -44 (中 文 译文 见 第 四 卷 ) 。 
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虽然 它们 更 好 地 解释 了 工资 和 价格 刚性 产生 的 原因 ， 但 是 它们 同时 也 强调 了 
资本 市 场 的 不 完全 性 带 来 的 问题 一 一 当 不 存在 恰当 的 指数 化 方法 时 ， 工 资 和 
价格 的 灵活 调整 会 带 来 严重 的 问题 。 可 以 说 ， 这 些 模型 ， 为 罗伯特 森 提出 
的 利率 决定 的 可 贷 资金 理论 以 及 费 雪 的 负债 一 通货 紧缩 模型 ， 提 供 了 新 的 


理论 基础 。 
第 五 卷 转 而 讨论 公共 部 门 经 济 学 一 一 公共 部 门 的 组 织 、 税 收 和 支出 。 考 
虑 到 前 面 各 卷 的 基本 结论 一 一 市 场 本 身 并 不 能 带 来 有 效率 的 结果 ， 或 全 社会 


都 能 接受 的 收入 分 配 状况 一 一 集体 行动 的 组 织 和 融资 自然 就 成 了 我 最 关注 的 
问题 之 一 。 这 方面 的 许多 研究 都 是 以 信息 经 济 学 为 基础 的 。 我 们 可 以 从 以 下 
两 个 角度 来 理解 这 一 点 。 首 先 ， 在 研究 纳税 负担 〈 即 某 种 特定 税收 负担 的 
实际 承担 者 ) 时 ， 标 准 的 分 析 方 法 的 基础 是 竞争 均衡 模型 ; 但 是 ， 就 像 宏 
观 经 济 学 不 能 建立 在 不 恰当 的 微观 基础 之 上 一 样 ， 在 分 析 纳 税 负担 时 ， 也 不 
能 采用 不 恰当 的 经 济 模型 ， 比 如 那些 忽视 信贷 配给 可 能 、 失 业 或 源 自 公 司 治 
理 问题 (决策 通常 由 管理 者 做 出 ， 而 他 们 很 可 能 不 会 使 股东 利益 最 大 化 ) 
的 经 济 模型 。 虽然 收录 在 第 五 卷 中 的 相关 论文 推动 了 此 研究 领域 的 发 展 ， 但 
是 我 仍然 对 标准 的 竞争 均衡 模式 在 税收 和 支出 研究 领域 中 占据 主导 地 位 而 感 
到 失望 。 

更 重要 的 是 ,我 引入 了 帕 累 托 有 效 税 这 一 概念 。 帕 累 托 有 效 税 是 指 ， 当 
政府 面临 信息 (及 其 他 ) 约束 时 ， 在 不 损害 其 他 人 利益 的 条 件 下 就 无 法 改 
善 任何 人 的 状况 的 税 。 发 展 中 国家 面临 的 信息 约束 ， 也 许 不 同 于 发 达 国 家 ; 
相应 地 ， 帕 累 托 有 效 税 的 集合 也 会 不 一 样 。 例 如 ,我 的 研究 表明 ， 在 收入 税 
体制 很 完善 的 经 济 体 中 ， 间 接 税 的 设计 以 及 政府 对 间接 税 的 依赖 性 就 有 很 大 
的 不 同 ; 在 绝 大 多 数 发 展 中 国家 ， 由 于 无 法 征 税 的 非 正规 部 门 的 经 济 规模 很 
大 ， 所 以 过 于 依赖 增值 税 并 不 是 很 恰当 的 。 

最 重要 的 一 个 问题 是 ， 公 共 物 品 和 服务 究竟 应 该 由 哪 一 级 政府 来 提 
供 一 一 地 方 政府 、 中 央 政 府 还 是 全 球 各 国政 府 ? 在 确保 有 效 提供 公共 服务 这 
方面 ， 社 区 间 的 竞争 到 底 能 发 挥 什么 样 的 作用 ? 虽然 收录 在 第 五 卷 中 的 早期 


10 Robertson, D. H. , 1940, Essays In Monetary Theory, London; Staples Press. 

11 Irving Fisher, 1933, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions,” Econometrica, Vol. 1 
(4), pp. 337 -357. 

12 J. E. Stiglitz, 2002, “New Perspectives on Public Finance; Recent Achievements and Future 
Challenges," Journal of Public Economics, Vol. 86, pp. 341 — 360. 
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论文 发 展 了 地 方 性 公共 物品 的 一 般 理论 ， 但 是 较 晚 发 表 的 论文 则 引入 并 发 展 
了 全 球 性 公共 物品 这 个 概念 。 由 于 全 球 化 进程 在 不 断 推 进 ， 所 以 全 球 性 公共 
物品 也 变 得 越 来 越 重要 。 

(XR) 的 最 后 一 卷 是 第 六 卷 。 它 讨论 了 发 展 、 从 计划 经 济 向 市 场 经 济 
的 转型 、 全 球 性 金融 不 稳定 和 全 球 化 等 问题 ， 并 且 对 中 国 向 市 场 经 济 转型 过 
程 中 面临 的 挑战 给 予 了 特别 关注 。 大 约 40 年 前 ， 我 在 内 罗 毕 时 就 开始 研究 
发 展 问题 。 而 且 ， 正 如 我 在 诺 贝尔 经 济 学 奖 获 奖 演讲 中 所 说 明 的 那样 ， 研 
究 发 展 问 题 对 我 的 信息 经 济 学 观念 的 形成 产生 了 重大 影响 。 发展 中 国家 为 
我 们 提供 了 一 个 来 检验 不 完全 市 场 和 不 完美 信息 产生 的 影响 的 天 然 环 境 。 我 
早期 发 表 的 分 析 如 何 增强 政府 在 发 展 中 的 作用 的 论文 ， 也 与 此 有 关 。 

在 过 去 的 15 年 中 ， 我 积 仅 参与 一 些 重大 政策 辩论 。 其 中 ， 既 包括 我 
担任 克林顿 总 统 经 济 顾问 委员 会 主席 期 间 就 美国 的 重要 政策 发 表 的 意见 ， 
也 包括 我 在 国际 社会 发 表 的 看 法 ， 尤 其 是 在 我 担任 世界 银行 首席 经 济 学 家 
时 所 发 出 的 声音 。 有 些 人 认为 ， 这 些 工作 与 我 早期 的 理论 研究 工作 并 不 相 
关 。 我 希望 ， 收 录 于 第 五 卷 中 的 论文 能 证 明 这 些 人 的 看 法 是 错误 的 。 我 的 
政策 立场 是 以 新 范式 中 的 经 济 模型 为 基础 的 。 就 发 展 战略 、 危 机 管理 、 从 
计划 经 济 向 市 场 经 济 转型 的 政策 等 议题 而 言 ， 在 许多 情况 下 ， 新 范式 得 到 
的 结论 完全 不 同 于 旧 模 式 。 正 如 我 在 这 篇 序言 的 前 面部 分 所 指出 的 那样 ， 
总 部 设 在 华盛顿 的 机 构 推动 实施 的 政策 ， 即 所 谓 的 华盛顿 共识 ， 在 很 大 程 
度 上 是 以 旧 模 式 为 基础 的 。 尽 管 这 些 政策 失败 的 原因 有 很 多 ， 但 是 ， 我 相 
信 ， 已 有 大 量 证 据 表 明 ， 旧 模式 无 能 为 力 的 问题 ， 新 范式 已 经 给 出 了 十 分 
明确 的 答案 。 只 要 实施 以 新 范式 为 基础 的 战略 和 政策 ， 最 后 肯定 能 得 到 鼓 
舞 人 心 的 结果 。 

虽然 收录 在 《文集 》 中 的 文章 尚 不 到 我 发 表 的 论文 的 四 分 之 一 ， 但 是 
《文集 》 的 篇 幅 已 经 很 长 了 。 究 竟 应 该 挑选 哪些 文章 收录 到 《文集 》 中 来 ， 
这 并 不 是 一 件 轻松 的 事情 。 在 写 这 些 论 文 时 ， 每 篇 文章 都 阐述 了 一 个 在 我 看 


13 “Nobel Memoirs,” in Les Prix Nobel; The Nobel Prizes 2001, Tore Frangsmyr (ed. ), The No- 
bel Foundation, 2002, pp. 447-471; LA “Reflections on Economics and on Being and Becoming an E- 
conomist," in The Markers of Modern Economics, Vol.2, Arnold Heertje (ed. ), Harvester Wheatsheaf 
(Simon & Schuster International Group) , May 1994, pp. 140 — 183. 

14 例如 ， 分 析 激 励 问题 的 重要 研究 成 果 以 分 成 制 理论 为 基础 ; 研究 效率 工资 的 论文 ， 源 于 我 
的 一 项 观察 ， 即 在 发 展 中 国家 ， 工 人 的 劳动 生产 率 取决 于 工资 ; 信号 甄别 理论 的 提出 ， 部 分 是 为 了 
回答 肯尼亚 政府 请 我 就 高 等 教育 的 最 优 投资 水 平 发 表 看 法 。 
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来 重要 的 观点 ; 引 人 注 目的 是 ， 这 些 观 点 在 四 分 之 一 个 世纪 之 后 仍然 还 有 很 
强 的 实用 性 。 经 济 学 是 一 门 复杂 的 学 科 ， 研究 不 完全 市 场 的 经 济 学 尤其 如 
此 。 只 有 当下 列 条 件 同时 满足 时 ， 市场 才 是 完全 的 : 完全 竞争 、 完 美 信息 、 
完全 的 资本 市 场 、 完 备 的 保险 市 场 。 上 述 条 件 只 要 有 一 个 不 满足 ， 市 场 就 是 
不 完全 的 。 如 果 市 场 只 是 在 一 两 个 方面 不 完全 ， 那 还 不 会 有 太 大 的 问题 。 政 
府 可 以 “修复 ”市 场 的 失灵 之 处 ， 从 而 让 其 自动 发 挥 作 用 。 不 过 ， 我 的 研 
究 表明 ， 市 场 失灵 是 普遍 的 ， 而 且 相 互 交 织 在 一 起 。 不 完美 信息 使 得 风险 市 
场 存 在 诸多 局 限 性 。 政 府 也 许 能 将 “消失 的 市 场 ”创造 出 来 ， 但 它 同 样 也 
会 受到 那些 使 市 场 失灵 的 因素 的 影响 。 然 而 ， 尽 管 市 场 失灵 非常 普遍 ， 而 且 
也 很 复杂 ， 但 也 不 是 说 没有 任何 希望 。 政 府 可 以 利用 选择 性 的 干预 措施 ， 提 
高 经 济 效率 ， 促 进 经 济 增长 。 

倡导 新 自由 主义 政策 的 人 实在 “轻松 " : 他 们 只 是 在 说 ， 政 府 不 要 干预 
经 济 。 他 们 其 实 既 不 太 了 解 市 场 ， 也 不 太 了 解 政 府 。 毕 竟 ， 市 场 若 是 有 效率 
的 ， 政 府 根 本 就 没有 任何 办 法 提高 经 济 效 率 。 自 由 市 场 倡导 者 对 其 观点 的 论 
证 似乎 很 有 说 服 力 ， 不 过 遗憾 的 是 ， 现 实 世 界 非常 复杂 。 那 些 遵循 新 自由 主 
义 教条 的 国家 糟糕 的 经 济 绩效 表明 ， 标 准 的 竞争 均衡 模型 是 不 能 用 来 指导 发 
展 和 转型 的 ， 这 一 事实 比 任何 批评 标准 模型 的 基础 假设 的 不 恰当 都 有 力 。 
正如 我 已 经 指出 的 那样 ， 我 的 研究 表明 ， 信 息 只 要 有 一 点 点 是 不 完美 的 ， 就 
会 产生 根本 性 的 影响 。 

所 以 说 ，《 文 集 》 对 那些 参与 中 国 转型 和 发 展 政策 制定 的 人 提出 了 挑 
战 。 新 自由 主义 的 改革 议程 很 简单 : 只 要 创造 出 稳定 的 产权 和 自由 市 场 ， 经 
济 就 会 增长 。 根 据 全 世界 成 功 或 失败 的 历史 经 验 ， 我 们 会 得 到 一 个 相反 的 结 
i£: 那些 实施 了 这 些 政策 的 国家 ， 最 好 的 结果 也 就 是 在 全 社会 的 福利 水 平 或 
以 国内 生产 总 值 衡量 的 经 济 水 平 上 略 有 增长 而 已 ， 但 其 社会 并 不 稳定 ， 而 且 
不 平等 状况 在 恶化 ， 贫 困 人 口 在 增加 。 我 们 的 分 析 指 出 了 市 场 经 济 运 行 中 的 
一 些 问 题 ， 呼 吁 要 以 创新 的 方式 来 解决 这 些 问 题 。 在 转型 的 初期 ， 中 国 以 天 
才 般 的 智慧 解决 了 许多 看 起 来 难以 克服 的 问题 ， 比 如 ， 将 扭曲 性 价格 体系 转 
变 为 能 基本 反映 资源 稀缺 状况 的 市 场 价格 体系 。 当 中 国 开始 实现 传统 意义 上 
的 市 场 经 济 时 ， 也 许 就 会 采用 一 般 性 的 解决 方案 ， 而 且 也 可 能 卷 人 长 期 以 来 


15 ”尽管 自由 市 场 倡导 者 依然 在 为 他 们 自己 辩解 : 问题 并 不 在 于 政策 本 身 ， 而 在 于 怎么 实施 这 
些 政策 。 对 这 种 论证 逻辑 的 批评 ， 参 见 J E. Stiglitz, Globalization and its Discontents, 2002: 
W. W. Norton, 
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都 争论 不 休 的 话题 中 去 一 一 到 底 是 依靠 不 受 任何 约束 的 市 场 力量 ， 还 是 让 政 
府 发 挥 一 定 的 作用 ? 但 是 ， 让 全 球 近 四 分 之 一 人 口 的 生活 水 平 得 到 持续 而 平 
等 的 改善 ， 这 可 不 是 一 般 的 挑战 。 事 实 上 ， 以 前 在 任何 地 方 都 没有 恰当 地 解 
决 这 个 问题 。 唯 愿 《 文 集 》 所 提供 的 分 析 方法 和 洞察 力 ， 能 有 助 于 中 国 应 
对 这 一 挑战 。 
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有 许多 人 ， 是 一 定 要 感谢 的 。 首 先 ， 感 谢 我 的 合作 伙伴 、 同 事 和 学 生 。 
我 与 他 (她 ) 们 共同 探讨 《文集 》 中 所 提出 的 问题 及 其 他 相关 议题 。 我 们 
总 是 把 观点 写成 正式 的 模型 ， 然 后 检验 ， 再 提出 挑战 ， 继 而 进行 辩论 ， 最 后 
再 修改 模型 。 在 与 他 〈 她 ) 们 反复 多 次 的 讨论 中 形成 的 许多 观点 都 反映 在 
(XE) 的 论文 中 。 我 执教 过 的 大 学 ( 麻 省 理工 学 院 、 耶 鲁 大 学 、 斯 坦 福 大 
学 、 普 林 斯 顿 大 学 、 剑 桥 大 学 以 及 最 近 就 职 的 哥伦比亚 大 学 ) 营造 的 学 术 
研究 氛围 及 其 提供 的 资金 支持 ， 让 我 得 以 研究 这 些 问题 。 对 此 ， 我 谨 表 示 囊 
心 的 感谢 。 

其 次 ,感谢 为 《文集 》 的 翻译 出 版 提供 帮助 的 人 。 北 京 大 学 中 国 经 济 
研究 中 心 的 林毅夫 教授 在 整个 过 程 中 给 予 了 极 大 的 帮助 ， 并 提供 了 许多 宝贵 
的 建议 。 清 华 大 学 的 钱 颖 一 教授 也 为 文集 的 出 版 提供 了 建设 性 意见 。 中 国 金 
融 出 版 社 的 编辑 何 为 女士 及 其 同事 在 编辑 及 监督 整个 出 版 流程 上 付出 了 辛勤 
的 劳动 。 我 要 对 做 出 艰苦 努力 的 翻译 者 表达 诚挚 的 感谢 ， 他 〈 她 ) 们 是 : 
BR, FREK, EAW, BRI. EOK, ER, EKER, JU. BRE. XU 
燕 、 韩 晓 亚 、 邵 明 舌 和 徐 楠 。 翻 译 含 有 大 量 复 杂 的 数学 内 容 的 经 济 学 论文 ， 
是 特别 困难 的 事情 。 但 是 ， 他 (hb) 们 不 仅 出 色 地 翻译 了 所 有 文章 ， 而 且 
是 在 很 短 的 时 间 内 完成 了 翻译 任务 。 同 时 ， 还 要 感谢 我 的 办 公 室 中 的 出 版 事 
务 助理 吉尔 : Mat (Jill Blackford), ARW - 帕 帕 达 基 思 ( Maria Pa- 
padakis) 、 克 娜 ， 布 鲁 纳 (Kira Brunner), WEAK * Hp Fx (Michael 
Stiglitz) 、 路 易 丝 . 瑞 斯 玻 利 (Lou Rispoli) AFAR + WHA (Paul Wen- 
zel) 。 最 后 ， 我 要 囊 心 地 感谢 纪 淋 。 在 翻译 和 研究 助理 方面 ， 纪 沫 做 了 许多 
工作 。 最 重要 的 是 ， 她 组 织 并 协调 管理 了 翻译 出 版 此 《文集 》 的 整个 过 程 。 
没有 纪 沫 倾注 的 大 量 心血 ,， 《文集 》 是 不 可 能 出 版 的 。 
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本 卷 和 第 二 卷 收集 了 我 在 信息 经 济 学 领域 的 主要 论文 。35 年 前 ， 当 我 
开始 在 这 个 领域 研究 工作 的 时 候 ， 信 息 经 济 学 作为 一 个 领域 还 是 不 存在 的 ， 
也 没有 谁 关注 信息 经 济 。 今 天 ， 这 种 思想 渗透 到 了 经 济 学 的 每 一 个 分 支 一 一 
甚至 也 正在 不 断 强 化 着 对 其 他 社会 科学 领域 的 影响 。 今 天 ， 每 个 人 都 把 经 济 
当成 是 信息 的 经 济 。 

这 里 收集 的 论文 建立 了 经 济 学 的 新 的 分 支 ， 而 且 从 很 多 方面 而 言 ， 论 文 
所 包含 的 思想 都 是 具有 先 见 之 明 的 。 正 如 许多 经 典 的 论文 所 做 的 那样 ， 它 们 
关注 现实 的 热点 问题 ， 而 究 其 原因 ， 部 分 可 能 在 于 它们 对 现代 思想 的 形成 具 
有 相当 的 影响 力 。 在 本 卷 和 第 二 卷 ， 新 的 问题 一 例如， 道德 风 险 、 公 司 治 
理 、 有 效 激励 机 制 的 设计 、 破 产 、 会 计 等 一 一 被 提出 ， 而 且 很 多 时 候 都 是 在 
现代 经 济 学 中 第 一 次 被 提出 的 〈 虽 然 ， 很 多 时 候 我 能 够 为 我 们 的 新 思想 在 
前 辈 们 那里 找到 出 处 ， 但 是 他 们 在 很 大 程度 上 都 受到 了 数学 工具 缺乏 的 限 
制 ) 。! 

一 直 以 来 ， 一 部 分 学 者 将 信息 视 为 交易 成 本 ， 认 为 从 标准 意义 上 信息 几 
SERE. 随 着 信息 经 济 学 的 发 展 ， 有 人 认为 信息 经 济 学 只 是 经 济 学 的 另 一 
个 分 支 ， 就 像 农业 经 济 学 那样 ， 关 注 着 农产品 的 供给 和 需求 。 随 着 对 信息 的 
投入 越 来 越 大 ， 信 息 经 济 学 项 多 也 就 是 经 济 学 的 一 个 越 来 越 重要 的 分 支 而 
已 。 但 是 ， 信 息 经 济 学 的 发 展 绝对 算 不 上 是 革命 性 的 。 就 像 通 常 那样 ， 市 场 
均衡 由 供求 相等 所 决定 ， 信 息 经 济 学 只 是 特别 关注 于 信息 供求 的 种 种 独特 的 
性 质 而 已 。 

对 我 而 言 ， 当 我 开始 我 的 研究 项 目 时 ， 引 入 完美 和 不 完美 的 信息 会 有 更 


1 例如 ， 见 “The Causes and Consequences of the Dependence of Quality on Prices," (7k3£ "JA B 


取决 于 价格 的 原因 与 结果 ”一 文 ) 开头 的 引 语 。 
2 例如 ， 见 Stigler, G.J. (1961), "The Economics of Information,” Journal of Political Economy 


69 (3): 213 -225, 
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深刻 的 影响 。 信 息 经 济 学 并 不 能 仅仅 被 看 成 是 经 济 学 的 一 门 “分 文  ， 而 是 
对 经 济 学 大 部 分 内 容 〈 如 果 不 是 全 部 ) 重新 闻 释 的 必需 。 

在 刚 开 始 的 时 候 ， 并 没有 什么 评价 这 些 对 立 观点 的 理论 基础 。 绝 大 部 分 
经 济 学 家 仍然 在 使 用 着 假设 信息 完美 的 模型 ， 这 并 不 是 因为 他 们 真 的 相信 和 信 
息 是 完美 的 ， 而 是 因为 他 们 不 知道 怎么 样 才能 将 信息 的 不 完美 问题 纳入 到 他 
们 的 模型 中 去 。 他 们 甚至 已 经 开始 讨论 经 济 的 信息 有 效 性 一 一 即使 唯一 的 信 
息 不 完美 与 稀缺 性 相关 ， 而 不 是 同 所 交易 的 对 象 的 特征 相 联系 的 。 价 格 体系 
的 奇迹 一 一 协调 整个 经 济 ， 在 企业 和 家 庭 之 间 传 递 关 于 稀缺 的 信息 ， 而 不 需 
要 存在 中 央 计 划 者 ， 也 不 需要 任何 家 庭 掌握 关于 资源 的 整体 供给 情况 和 企业 
生产 技术 的 信息 ， 更 不 需要 任何 企业 掌握 关于 家 庭 偏 好 情况 的 信息 就 能 实现 
资源 的 有 效率 配置 一 一 是 众所周知 的 。 即 使 如 此 ， 上 述 模型 仍然 没有 考虑 一 
系列 经 济 不 得 不 一 直 需 要 解决 的 信息 问题 ， 随 着 经 济 经 历 冲 击 ， 以 及 技术 、 
偏好 和 资源 豪 赋 将 发 生 非 预期 性 变化 ， 资 源 配置 必须 进行 相应 的 调整 。 问 题 
在 于 市 场 经 济 到 底 能 否 有 效 地 进行 这 些 调 整 。 相 反 地 ， 在 标准 的 模型 框架 
下 ,信息 问题 已 经 在 初始 时 期 被 一 劳 永 逸 地 解决 了 。 即 使 在 模型 中 确实 存在 
不 完美 信息 ， 信 和 念 仍然 是 不 会 随 着 诸如 价格 水 平 的 变化 或 观察 到 其 他 人 行为 
的 变化 而 变化 。 很 少 有 人 讨论 个 人 或 者 公司 如 何 形成 他 们 的 信念 ， 以 及 如 何 
决定 投资 多 少 的 问题 。 

在 不 存在 太 多 的 完美 信息 问题 的 世界 中 的 “希望 ”与 完美 信息 世界 中 
的 “希望 ”是 很 相似 的 ， 虽然 前 者 的 含义 要 比 后 者 更 丰富 些 。 更 重要 的 是 ， 
“希望 ”就 是 亚当 ' 斯 密 所 说 的 “看 不 见 的 手 ”， 它 保证 了 在 竞争 的 自由 市 
场 经 济 中 ,个体 追 求 各 自私 利 的 行为 将 仍然 能 够 导致 整个 经 济 的 有 效 性 ， 正 
如 信息 是 完美 时 所 证 明 的 情形 那样 。 

而 这 里 所 收集 的 论文 将 这 种 希望 打破 了 : 一 旦 人 们 意识 到 信息 是 不 完美 
的 ， 信 息 具 有 重要 的 不 对 称 性 〈 一 些 人 知道 其 他 人 不 知道 的 信息 ) ， 以 及 某 
些 行为 《包括 选择 ) 能 够 传递 信息 且 影响 信息 不 对 称 问题 的 本 质 时 ， 所 有 
的 经 济 学 标准 观点 〈 包 括 竞 争 性 均衡 存在 定理 、 供 求法 则 、 一 价 定律 、 有 
RR Gini, TEPC, URE HY HERA A REN BAA 
济 学 基本 定理 等 )， 其 正确 性 均 需 要 被 重新 审视 。 这 并 不 是 说 经 典 的 理论 从 
来 就 是 不 正确 的 ， 而 是 说 经 典 理论 的 适用 范围 是 有 限 的 。 更 重要 的 是 ， 某 些 
很 重要 的 现象 一 一 诸如 失业 、 信 贷 配 给 ， 以 及 其 他 资本 市 场 的 不 完美 性 问题 
等 一 一 均 可 以 被 新 理论 所 解释 。 这 些 论文 为 解决 现代 资本 主义 的 核心 问题 提 
供 了 一 个 更 现实 的 经 济 学 基础 。 
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随 着 标准 经 济 学 分 析 框 架 的 瓦解 ， 就 从 信息 经 济 学 的 角度 对 所 有 的 经 
济 学 内 容 进 行 重新 检验 就 很 有 必要 。 每 一 个 领域 一 一 劳动 、 资 本 、 保 险 和 
产品 市 场 等 一 一 均 旦 现 出 不 同 的 信息 问题 。 多 年 以 来 ， 我 尝试 着 说 明 广 阔 
的 理论 视角 如 何 带 给 我 们 关于 这 些 市 场 运行 机 制 的 新 的 见解 。 这 对 公司 的 
内 部 组 织 结构 ， 对 微观 经 济 学 ， 以 及 对 宏观 经 济 学 都 产生 了 许多 深刻 的 影 
响 。 例 如 ， 在 宏观 经 济 学 领域 ， 虽 然 人 们 对 工资 刚性 和 价格 刚性 提出 了 新 
的 理论 解释 ， 但 是 新 理论 的 重点 却 在 于 资本 市 场 的 不 完美 性 ， 而 后 者 本 身 
是 由 信息 经 济 学 所 解释 的 。 这 方面 的 工作 表明 : 即使 价格 是 灵活 的 一 一 当 
经 济 面 临 通货 紧缩 时 一 一 仍然 有 可 能 存在 严重 的 宏观 经 济 问题 。 这 就 是 为 
什么 我 在 诺 贝尔 经 济 学 奖 获奖 演讲 (本 卷 第 一 篇 文章 ) 中 曾经 说 过 信息 
经 济 学 提供 了 一 种 新 的 经 济 学 范式 (new paradigm) ， 一 种 关于 经 济 是 如 何 
运行 的 理解 方式 的 转变 。 

本 卷 建立 了 信息 经 济 学 的 一 些 基 本 概念 ， 而 在 第 二 卷 这 些 基本 概念 将 被 
扩展 和 应 用 到 许多 具体 的 环境 中 ， 比 如 ， 劳 动力 市 场 、 资 本 市 场 、 产 品 市 场 
等 。 在 本 导言 中 ， 我 希望 理 顺 这 些 工 作 的 关系 ， 也 为 后 续 的 一 些 工作 提供 一 
个 指引 。 导 言 分 三 个 部 分 ， 第 一 部 分 ， 我 将 重点 说 明 新 经 济 学 范式 所 强调 的 
一 些 经 济 学 的 主题 ， 在 每 一 个 主题 下 ， 新 范式 为 人 们 理解 经 济 是 如 何 运 行 的 
提供 了 新 的 视角 。 在 第 二 部 分 ， 我 将 说 明 本 卷 的 组 织 结构 以 及 主要 的 理论 结 
Ro ERZI, 我 将 回 到 本 卷 的 第 一 部 分 ， 也 就 是 过 去 30 年 里 我 所 论述 
的 几 个 主要 观点 ， 用 它们 来 反映 新 经 济 学 范式 发 展 的 历程 。 


一 、 核 心 问题 


正如 我 们 在 序言 中 所 强调 的 那样 ， 新 经 济 学 范式 提供 了 一 种 对 资本 主义 
的 新 的 理解 方式 。 其 内 容 涉 及 资本 主义 的 金融 的 作用 ， 市 场 经 济 在 刺激 创新 
和 促进 增长 方面 的 能 力 ， 以 及 从 资本 主义 诞生 之 日 起 就 伴随 着 它 的 经 济 波动 
等 。 这 些 都 是 我 们 在 后 续 卷 中 所 关注 的 问题 。 

虽然 这 些 宏 大 的 主题 左右 着 我 们 研究 的 走向 ,现代 科学 总 倾向 于 将 较 大 
的 问题 一 一 分 解 ， 为 关注 于 不 同 具体 问题 的 小 问题 。 在 本 卷 和 后 续 各 卷 中 的 
各 篇 论文 将 分 别 对 这 些小 问题 进行 讨论 。 我 通过 如 下 问题 进行 分 析 : (a) 信 
BWR SAH” (gaps) 在 哪里 一 一 很 显然 ， 企 业 和 家 庭 所 面临 的 不 仅仅 
是 稀缺 性 问题 ; (b) 为 了 获得 这 些 信息 的 激励 机 制 是 什么 ， 也 就 是 说 ， 如 
采 没 有 这 些 信息 的 后 果 是 什么 ，(e) 个 体 获得 (提取 ) 信息 的 关键 机 制 是 
TA; (d) 他 们 如 何 分 配 获取 “信息 ”的 回报 ; (e) 在 不 完美 信息 条 件 下 
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市 场 均 衡 是 什么 样 的 ; (€) 在 信息 不 完美 条 件 下 (通常 都 是 这 样 的 ) ， 市 场 
在 获得 信息 和 使 用 信息 方面 ， 以 及 在 分 配 资源 方面 有 多 有 效 。 例 如 ， 市 场 在 
分 配 回报 的 关键 问题 上 效率 怎样 。 信 息 就 像 一 个 公共 品 : 一 旦 信息 被 发 现 ， 
其 他 人 获得 该 信息 的 边际 成 本 为 零 。 如 果 也 不 存在 信息 传播 成 本 ， 这 意味 着 
信息 可 以 被 任意 传播 。 很 显然 ， 从 最 开始 就 存在 一 个 根本 的 冲突 : 如 果 经 济 
对 知识 的 利用 (传播) 是 有 效率 的 ， 那 么 人 们 几乎 不 会 努力 收集 信息 。 如 
果 信 息 是 “私有 的 ”， 那 么 人 们 就 会 努力 收集 信息 ， 但 是 如 果 这 样 的 话 ， 不 
仅 信 息 的 使 用 显然 不 是 有 效 的 ， 而 且 还 会 存在 垄断 力量 。 简 而 言 之 ， 当 我 开 
始 在 信息 经 济 学 领域 的 研究 时 ， 我 就 意识 到 我 进入 了 一 个 具有 巨大 复杂 性 的 
领域 。 还 有 一 点 已 经 变 得 十 分 清晰 : 那些 几乎 被 当成 假设 的 金 科 玉 律 一 一 比 
如 ， 竞 争 性 市 场 必然 出 清 ， 均 衡 是 利润 必然 为 零 等 一 一 必须 被 重新 检验 : 如 
果真 是 那样 的 话 ， 这 些 论题 必须 在 不 完美 信息 和 不 完全 信息 的 新 假设 条 件 下 
被 重新 证 实 。 在 许多 情况 下 ， 那 些 被 当成 显然 成 立 的 假设 最 终 并 不 一 定 是 正 
确 的 。 

在 这 里 ， 我 想 着 重 探讨 一 下 新 经 济 学 范式 对 现代 经 济 学 几 个 核心 问题 的 
启示 。 标 准 的 竞争 性 模型 关注 于 价格 系统 在 传递 稀缺 信息 方面 的 作用 和 效 
率 ， 关 注 于 竞争 的 重要 性 ， 关 注 于 分 权 化 的 作用 。 这 些 分 析 都 是 用 来 支撑 一 
个 最 重要 的 分 析 性 结论 ， 即 市 场 经 济 的 有 效 性 。 新 的 经 济 学 范式 为 每 一 个 主 
题 都 带 来 了 新 的 见解 。 

1. 价格 系统 的 作用 

在 信息 经 济 学 出 现 之 前 的 标准 模型 框架 下 ， 唯 一 的 信息 问题 就 是 稀缺 性 
问题 ， 也 只 有 价格 才 传 递 信息 ， 而 价格 传递 的 唯一 信息 就 是 关于 稀缺 性 信 
息 。 价 格 促使 供求 相等 ， 例 如 ， 如 果 原 油 供 给 突然 下 降 ， 那 么 油价 就 会 上 
升 ， 从 而 向 消费 者 传递 少 消费 油 的 信息 。 消 费 者 无 须知 道 其 他 消费 者 的 行 
为 ， 或 者 供给 量 下 降 了 多 少 ， 总 的 来 说 ， 消 费 总 量 降低 了 。 但 是 ， 为 了 经 济 
的 运转 ， 或 者 说 良好 的 运转 ， 我 们 还 需要 关于 工人 、 企 业 、 产 品 、 保 险 购 买 
者 等 特征 的 信息 。 标 准 模 型 的 基础 是 假设 市 场 交易 的 产品 是 同 质 。 但 是 ， 购 
买 者 如 何 知道 所 有 的 产品 都 是 同 质 的 呢 ? 人们 买卖 的 又 不 是 柏拉图 式 的 理 
想 ， 而 是 实 实在 在 的 产品 。 此 外 ， 人 们 还 有 伪装 和 欺骗 的 动机 一 一 希望 让 别 
人 相信 自己 能 力 更 高 或 者 自己 的 产品 更 好 ， 希 望 干 的 活 比 承诺 的 少 ， 或 者 希 
望 投入 较 少 的 精力 就 能 避免 事故 等 。 大 部 分 真实 经 济 活动 都 处 于 分 类 和 被 分 
类 的 过 程 ， 以 及 提供 激励 和 执行 合同 的 过 程 ， 而 所 有 的 这 些 在 传统 的 分 析 模 
式 中 没有 任何 体现 。 
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虽然 很 多 经 济 学 家 都 提 到 激励 这 个 词 ， 但 是 ， 他 们 的 模型 并 没有 真正 分 
析 激 励 机 制 的 设计 。 在 他 们 的 模型 中 ， 个 人 要 么 按照 合同 要 求 完成 工作 然后 
获得 报酬 ， 要 么 不 按照 要 求 完成 工作 而 得 不 到 报酬 。 因 此 ， 似 乎 并 不 存在 让 
工人 更 刻苦 或 者 更 细致 工作 的 激励 问题 。 这 隐 含 地 假设 了 人 们 可 以 无 成 本 地 
观察 到 工人 是 否 按照 合同 要 求 完 成 工作 。 然 而 ， 最 本 质 的 问题 ; 在 于 要 连续 
观察 每 个 人 实际 上 干 了 什么 是 有 成 本 的 一 一 有 时 甚至 是 不 可 能 的 。 在 某 些 情 
况 下 ， 人 们 可 以 观察 到 行为 的 后 果 一 一 比如 说 产 出 一 一 但 是 ， 产 出 并 不 仅仅 
只 受 工 人 的 努力 程度 的 影响 ( 比如， 天 气 的 影响 ) ， 而 且 ， 产 出 通常 是 许多 
人 共同 努力 的 结果 ， 要 想 分 离 出 每 一 个 个 人 的 贡献 是 不 可 能 的 。 

传统 的 分 析 模 式 正 是 在 这 个 问题 上 犯 了 严重 的 错误 : 价格 在 信息 传递 中 
的 作用 远 远 不 局 限于 对 稀缺 性 信息 的 传递 ， 有 时 它们 提供 激励 机 制 ， 有 了 时 它 
们 是 分 类 的 部 分 基础 。 如 果 价 格 的 不 同 作 用 十 分 明晰 ， 情 况 就 会 好 很 多 ， 标 
准 理论 会 继续 适用 ， 分 析 也 会 由 于 增加 了 一 个 新 的 维度 (dimension) 而 变 
得 更 丰富 。 然 而 ， 不 幸 的 是 ， 价 格 在 传递 稀缺 性 信息 的 作用 同 在 传递 质量 信 
息 的 作用 是 浑然 一 体 的 。 正 是 因为 价格 在 传递 质量 信息 方面 的 作用 ， 价 格 有 
时 在 传递 稀缺 性 信息 方面 的 作用 就 不 那么 有 效 。 

但 是 ， 标 准 的 分 析 范 式 在 低估 了 价格 作用 的 同时 ， 在 某 些 方面 也 高 估 了 
价格 的 作用 。 价 格 仅仅 是 经 济 的 某 些 信 息 基 础 。 在 标准 的 模型 中 ， 价 格 实际 
上 是 一 个 充分 的 统计 量 : 价格 传递 了 关于 稀缺 性 的 所 有 信息 。 而 在 现实 中 ， 
其 他 许多 因素 也 传递 着 信息 ， 并 影响 着 人 们 的 行为 ， 这 些 因素 包括 分 类 和 激 
励 ( 例 如， 购买 的 数量 、 失 业 )。 企 业 在 生产 决策 时 ， 不 仅 看 价格 水 平 ， 而 
且 会 考虑 存货 水 平 ， 而 投资 者 则 需 关注 市 场 的 其 他 投资 者 的 行为 (导致 
“ 羊 群 效应 ”“) 。 发 展 中 国家 的 投资 者 可 能 还 关注 关于 风险 头寸 的 数量 信息 
(这 在 标准 的 竞争 性 分 析 中 是 不 起 作用 的 ) o 

同时 ， 标 准 的 模型 同样 也 高 佑 了 价格 体系 传递 信息 的 能 力 。 事 实 上 ， 一 
个 在 20 世纪 后 半 叶 曾经 很 流行 的 观点 认为 价格 将 信息 从 知情 者 完美 地 传递 


3 Æ “Incentives and Risk Sharing in Sharecropping," 1974, ， 即 本 卷 “ 分 成 制 的 激励 与 风险 分 
担 ” 一 文 。 | 

4 例如， 参见 Markus Brunnermeier, Asset Pricing Under Asymmetric Information; Bubbles, Crashes , 
Technical Analysis, and Herding, Oxford U. Press, 2001, and Christophe Chamley, Rational Herds; Eco- 
nomic Models of Social Learning , Cambridge University Press, 2004, 

5 在 1997 ~1998 年 的 全 球 金融 危机 中 ， 美 国 财政 部 和 IMF 号 召 实现 更 高 的 透明 度 一 一 包括 短 
期 和 长 期 资本 流动 总 量 的 披 佣 。 很 明显 ， 虽 然 两 者 都 赞成 标准 竞争 性 模型 的 观点 ， 但 是 两 者 都 不 相 
信和 价格 水 平 传递 了 所 有 的 相关 信息 。 
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到 了 不 知情 者 ， 该 结果 被 称 为 有 效 市 场 假说 。 这 个 结论 非常 重要 ， 因 为 它 
意味 着 并 不 是 所 有 人 都 需要 成 为 知情 者 一 一 而 且 ， 很 显然 ， 事实 上 很 多 人 都 
不 是 知情 者 。 只 要 足够 的 人 成 为 知情 者 ， 那 么 市 场 就 能 够 很 好 地 工作 。 由 于 
价格 的 加 总 和 传递 信息 的 功能 ， 价 格 向 投资 者 传递 了 投资 对 象 的 所 有 相关 信 
息 。 

对 我 而 言 ， 这 些 结果 毫 无 意义 。 我 在 理论 层面 和 实证 层面 对 这 些 观 点 进 
行 了 反驳 。 理 论 上 而 言 ， 在 我 与 格 罗 斯 曼 (Sandy Grossman) 的 作品 中 ,我 
解释 了 : 如 果 市 场 是 有 效率 的 ， 那 么 没有 人 会 有 收集 信息 的 动力 ， 市 场 只 会 
收集 无 成 本 的 信息 。 那 么 ， 在 市 场 对 收集 信息 的 激励 机 制 和 传递 (汇总 和 
传播 ) 信息 的 能 力 之 间 就 存在 着 权衡 。 虽 然 我 们 证 明了 非 均衡 的 均衡 水 平 
的 存在 ， 但 是 ， 我 们 没有 理由 相信 和 市场 处 理 这 个 问题 的 方式 最 优 地 平衡 了 上 
述 权衡 。 

此 外 ,信息 的 提取 是 极端 复杂 的 ， 因 此 ， 市 场 不 能 有 效 地 将 信息 汇总 也 
就 不 奇怪 了 。 例 如 ， 在 期 货 市 场 上 ， 不 同人 的 行为 反映 了 他 们 所 拥有 的 不 同 
信息 ， 而 以 不 同人 的 行为 为 基础 的 期 货 市 场 并 不 能 为 未 来 即 期 市 场 价格 提供 
一 个 很 好 的 预测 。 

事实 上 ， 正 如 萨 勒 普 (Salop) 和 我 所 证 明 的 那样 ， 市 场 不 但 不 能 够 将 
外 生 的 噪音 〈 对 经 济 的 干扰 ) 通过 套利 交易 消除 ， 而 且 ， 有 时 市 场 本 身 还 
制造 噪音 。 企 业 可 以 随机 定价 ， 争 取 从 个 体 那里 获得 更 多 的 消费 者 剩余 。 

20 世纪 90 年 代为 我 们 提供 了 大 量 关 于 公司 (和 它们 的 CEO) 成 功 操纵 
信息 (通常 在 会 计 师 的 支持 下 ) 的 例子 。 其 后 果 是 大 规模 资源 的 错 配 。 虽 
然 会 计 标 准 的 目的 就 是 在 一 个 可 比 的 基础 上 提供 关于 公司 经 营 的 信息 ， 公 


6 例如 ， 和 参见 Fama, E.F. (1970), "Efficient Capital Markets; A Review of Theory and Empirical 
Work. " Journal cf Finance 25 (2); 383 -417, 

7 价格 的 这 个 作用 也 被 称 为 “价格 发 现 ”作用 。 

8 “Bargains and Ripoffs; A Model of Monopolistically Competitive Price Dispersions,” with S. Salop, 
Review of Economic Studies, 44 (3), October 1977, pp. 493 - 510. 中 文 译 文 见 本 卷 “讨价还价 与 信息 
成 本 : —PEOHRAH BE SEU". Salop, S. and J. E. Stiglitz (1982), “The Theory of Sales; A 
Simple Model of Equilibrium Price Dispersion with Identical Agents,” American Economic Review 72 (5): 
1121 -1130， 中 文 译文 见 《 文 集 》 第 二 卷 。 

9 J. E. Stiglitz and Mark Wolfson, “Taxation, Information, and Economic Organization,” Journal of 
the American Taxation Association, 9 (2) , Spring, 1988, pp. 7-18; Bruce Greenwald and J. E. Stiglitz, 
“Information, Finance and Markets; The Architecture of Allocative Mechanisms,” Industrial and Corporate 
Change, 1 (1), 1992, pp. 37 - 63. 
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司 和 它们 的 会 计 师 们 通常 受到 提供 扭曲 的 信息 激励 ， 当 这 种 情况 发 生 时 ， 价 
格 就 不 能 反映 “事实 ”， 如 果 公 司 根据 这 个 价格 水 平 决定 投资 ， 那 么 就 会 导 
致 资源 配置 的 无 效率 ”( 当然 ， 事 实 上 ， 正 如 我 们 已 经 注意 到 的 那样 ， 公 司 
在 做 出 投资 决策 时 只 是 有 限 地 依赖 于 价格 信号 : 仅仅 由 于 Peoria 的 牙医 们 相 
信和 钢材 和 钢铁 公司 的 股票 价格 将 会 上 涨 并 不 能 使 钢铁 公司 的 经 理 们 决定 在 钢 
铁 生 产 方面 投资 更 多 。 相 反 地 ， 它 们 更 多 地 依赖 于 它们 自己 关于 钢材 市 
场 一 一 包括 技术 研发 和 需求 变动 等 的 细致 而 深入 的 分 析 )。" 

2. 竞争 的 含义 

从 根本 上 来 说 这 些 论文 都 是 关于 经 济 活动 的 组 织 形式 一 一 不 同 的 组 织 
(公司 、 市 场 、 政 府 ， 每 一 种 组 织 都 具有 不 同 的 组 织 形式 ) 怎样 影响 整个 经 
济 的 运行 的 。 我 的 研究 目的 一 直 是 为 了 理解 整个 系统 的 运作 。 所 以 ， 对 于 公 
司 理论 的 分 析 ， 虽 然 其 本 身 也 是 非常 有 意义 的 ， 但 是 它 实 际 上 只 是 一 个 更 大 
的 理论 框架 中 的 一 个 组 成 部 分 。 我 所 感 兴趣 的 是 各 个 组 成 部 分 是 如 何在 互动 
中 形成 一 个 经 济 整体 。 直 觉 上 来 说 ， 经 济 学 家 很 早 就 注意 到 了 竞争 的 重要 
性 。 苋 争 为 效率 提供 了 必要 的 激励 。 竞 争 刺激 创新 ， 也 刺激 了 对 新 产品 的 开 
发 ， 以 便 更 好 地 满足 消费 者 需求 和 偏好 。 竞 争 为 市 场 经 济 注 和 活力。 虽然 有 
很 多 因素 促成 了 市 场 经 济 的 运转 ， 但 是 竞争 无 疑 是 最 重要 的 因素 之 一 。 事 实 
上 ， 在 共产 主义 向 市 场 经 济 体制 转型 的 早期 ， 曾 经 出 现 过 关于 竞争 与 私有 产 
权 相 对 重要 性 的 争论 。 很 显然 ， 二 者 都 是 必 不 可 少 的 。 但 是 有 些 人 过 于 关注 
快速 私有 化 的 重要 性 一 一 而 相对 忽略 了 在 这 个 过 程 中 竞争 是 否 会 由 于 垄断 或 
者 寡头 的 产生 而 受到 了 破坏 。 而 另外 一 些 人 则 强调 竞争 一 一 而 较 少 关注 况 争 
的 单位 是 公有 的 还 是 私有 的 。 从 很 大 程度 上 说 ， 俄 罗斯 和 前 苏联 就 采取 了 前 
一 种 道路 ， 而 中 国 (特别 是 在 20 世纪 80 年代， 向 市 场 经 济 转型 的 早期 ， 中 
国 依赖 于 乡镇 企业 的 兴起 ) 采取 了 后 一 种 道路 。 而 中 国 取得 了 巨大 成 功 和 
俄罗斯 转型 失败 的 事实 就 凸显 了 重视 竞争 观点 的 正确 性 。” 


10 WJ. E. Stiglitz, Roaring 90s, New York; WW Norton, 2003， 中 文 译本 《 喧 器 的 九 十 年 代 》， 


中 国 金 融 出 版 社 。 
11 简单 的 投资 模型 假设 投资 完全 取决 于 股票 市 场 价格 。 从 经 验 上 说 ， 托 宾 的 Q 理论 进展 并 不 
顺利 。 例 如， 见 Summers, L. H. (1981), “Taxation and Corporate Investment; A q-Theory Approach,” 


Brookings Papers Econ. Activity 1; 67 - 127, 

关于 市 场 非 理 性 的 最 近 的 争论 一 一 包括 非常 态 的 广泛 出 现 和 长 时 间 持 续 为 这 种 行为 的 “合理 
性 ”提供 了 支持 。 参 见 《 文 集 》 第 二 卷 。 

12 参见 “Information，Planning and Incentives,” 1980 4E 11 月 在 威斯康星 州 的 Racine HB A 
Wingspread 举行 的 CSCCRP 中 美发 展 战略 论坛 上 作者 演讲 过 该 文章 ( 中 文 版 1982 年 出 版 ) 。 
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这 些 直观 上 的 关于 竞争 的 概念 则 标准 竞争 模型 的 竞争 概念 却 有 所 不 
同 。 这 里 的 竞争 意味 着 企业 规模 是 如 此 之 小 ， 它 们 对 价格 水 平 没有 任何 影 
响 。 每 一 个 企业 都 是 价格 的 接受 者 一 一 面临 着 水 平 的 产品 需求 曲线 。 竞 争 性 
价格 体系 的 有 效 性 就 是 以 企业 和 家 庭 是 价格 接受 者 为 基础 的 。 

一 旦 当 信 息 的 不 完美 性 问题 被 注意 到 之 后 ， 关 于 企业 面临 水 平 需求 曲线 
的 假设 就 不 再 正确 了 一 一 相对 而 言 ， 化 断 模型 或 者 寡头 竞争 模型 就 比 完全 竞 
争 模型 更 好 地 反映 了 现实 。 一 家 企业 可 以 通过 降低 其 价格 水 平 而 占有 整个 市 
场 ， 只 要 其 他 人 知道 它 已 经 降价 ; 反 过 来 ， 当 它 决定 提高 价格 时 ， 它 也 不 一 
定 就 会 失去 所 有 的 客户 ， 因 为 这 些 客户 寻找 男 外 一 家 供应 商 的 成 本 有 可 能 太 
高 。 

这 只 是 不 完美 信息 和 不 完美 竞争 之 间 诸 多 联系 的 一 种 体现 。 另 外 一 种 联 
系 也 很 明显 ; 获得 信息 的 成 本 是 固定 的 (所 以 , 信息 具有 根本 的 非 凸 特 
性 )。 从 而 至 少 存在 一 个 区 域 具有 规模 报酬 递增 的 特征 。 在 某 些 特殊 形式 的 
“信息 ”一 一 研究 和 开发 (R&D) 一 一 的 条 件 下 ， 这 个 区 域 是 如 此 之 宽广 以 
至 于 能 够 存活 的 公司 只 有 有 限 的 几 家 。 经 济 发 展 的 新 特点 一 一 创新 的 重要 
性 一 一 更 是 凸显 了 这 方面 的 重要 性 。 即 使 在 普通 市 场 中 信息 的 固定 成 本 也 扮 
演 着 重要 的 角色 : 当政 府 将 土地 进行 公开 招标 时 ， 为 了 找 出 每 一 块 土地 特征 
信息 〈 所 储藏 石油 的 量 以 及 开采 的 成 本 等 ) 所 产生 的 固定 成 本 只 会 为 这 每 
一 块 土地 的 有 限 的 几 个 竞标 者 带 来 收益 。 为 了 确定 一 个 潜在 的 借款 人 的 风 
险 特征 所 产生 的 固定 成 本 为 任何 一 个 潜在 的 借款 人 带 来 了 有 限 数 量 的 一 些 资 


13 ”关于 竞争 的 各 种 含义 的 更 广泛 讨论 ， 参 见 Stiglitz, “The Meanings of Competition in Economic 
Analysis," Rivista internazionale de scienze sociali, 2, April ~ June 1992, pp. 191 -212, 

14 ”结论 更 强 : 如 果 存 在 任意 的 固定 的 沉没 成 本 (研究 开发 支出 总 是 沉没 成 本 ) ， 而 且 竞 争 是 
激烈 的 (例如 ， 伯 川 德 竞 争 ) ， 那 么 在 均衡 时 ， 事 后 的 竟 争 是 有 限 的 ， 而 且 潜在 的 竞争 不 足以 保证 
竞争 性 市 场 ， 这 与 竞争 性 理论 (Baumol, W. J., J. C. Panzar, et al. , 1982, Contestable markets and 
the theory of industry structure, New York, NY, Harcourt Brace Jovanovich) 所 得 的 结论 恰好 相反 。 见 
《文集 》 第 三 卷 和 Stiglitz, “Technological Change, Sunk Costs, and Competition,” Brookings Papers on E- 
conomic Activity, 3, 1987 (41 V, Microeconomics, M. N. Baily and C. Winston (eds. ) 1988, pp. 883 - 
947 的 专刊 ) ; 以 及 Partha Dasgupta and Stiglitz, “Potential Competition, Actual Competition and Economic 
Welfare," European Economic Review, 32, May 1988, pp. 569 -577, 

15 参见 下 面 的 讨论 和 J Leitzinger and J. E. Stiglitz, “Information Externalities in Oil and Gas Leas- 
ing," Contemporary Policy Issues, 5, March 1984, pp. 44 —57; J. E. Stiglitz, “The Efficiency of Market 
Prices in Long Run Allocations in the Oil Industry,” in Studies in Energy Tax Policy, G. Brannon (ed. ) , 
Cambridge: Ballinger Publishing, 1975, pp. 55-99 (1973 年 8 月 ， 为 福特 基金 会 能 源 政策 项 目 所 撰写 
的 报告 ) 。 
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Sid ER US 

然后 ， 信 息 不 对 称 可 能 性 的 存在 有 可 能 完全 地 破坏 某 些 市 场 的 竞争 性 。 阿 
克 洛 夫 在 “柠檬 市 场 理 论 "" 中 证 明了 在 二 手 车 市 场 中 不 对 称 信息 的 存在 使 得 该 
市 场 比 不 存在 信息 不 对 称 问题 时 的 规模 要 小 许多 。 虽 然 市 场 规模 萎缩 了 许多 ， 
但 是 市 场 仍然 是 竞争 性 的 一 一 在 他 的 模型 中 ， 每 个 个 体 仍 然 只 是 价格 的 接受 者 。 

然而 ， 在 真实 的 市 场 环 境 中 ， 信 息 不 对 称 的 存在 有 可 能 完全 地 消除 了 竞 
争 。 当 我 在 内 务 部 (Department of Interior) 工作 时 ， 在 为 油田 租赁 权 拍 卖 所 
做 的 咨询 工作 中 ， 我 强烈 地 感觉 到 了 这 一 点 。 对 某 一 油田 的 租赁 开采 使 得 某 
企业 掌握 了 别人 所 不 知道 的 关于 该 油田 以 及 相 邻 油田 价值 的 不 对 称 信息 。 其 
他 人 知道 自己 处 在 一 个 双 输 的 境况 中 ， 就 不 会 很 积极 地 去 竞标 : 只 有 当 他 们 
的 出 价 高 过 掌握 内 部 信息 的 投标 者 的 出 价 时 才 可 能 竞标 成 功 ， 而 掌握 内 部 信 
息 的 投标 者 才 真 正 知道 标的 物 的 价值 。 这 种 不 对 称 信息 的 存在 显著 地 降低 了 
拍卖 的 竞争 性 ， 从 而 显著 地 降低 了 政府 能 够 获得 的 收入 。 在 某 些 情况 下 ， 没 
有 企业 会 与 掌握 信息 的 投标 者 竞标 。 

格林 瓦尔 德 ( Greenwald，1980，1986)* 后 来 证 明 这 些 信息 不 对 称 一 一 
及 其 对 竞争 产生 的 后 果 一 一 在 许多 的 市 场 都 是 普遍 存在 的 。 一 位 工人 的 现任 
雇主 要 比 其 他 的 雇主 更 了 解 该 工人 的 能 力 ， 因 此 企图 通过 提供 高 工资 从 其 他 
雇主 处 招工 的 人 可 能 会 担心 : 只 有 当 他 提供 的 工资 过 高 一 一 该 工人 能 力 与 之 
并 不 相 匹 配 时 ， 他 才 可 能 成 功 。 

其 中 的 含义 是 很 明显 的 : 考虑 到 雇主 强大 的 市 场 力 量 ， 劳 动力 市 场 的 流 
动 性 要 比 标准 模型 所 假定 的 低 得 多 。 当 然 ， 工人 和 雇主 都 知道 这 一 点 (或 
者 ， 如 果 他 们 是 理性 的 ， 他 们 应 当 会 意识 到 这 一 点 ) ， 而 且 ， 这 也 会 影响 到 
对 工人 第 一 份 工作 的 出 价 。 即 使 雇主 的 “ 租 ” (rent) 被 高 出 价 所 抵消 ， 市 
场 均 衡 仍然 显著 地 不 同 于 当 假设 劳动 力 完美 流动 性 时 的 均衡 。 


16 参见 Dwight Jaffee and J. E. Stiglitz, “Credit Rationing,” in Handbook of Monetary Economics , B. 
Friedman and F. Hahn (eds. ) , Amsterdam; Elsevier Science Publishers, 1990, pp. 837 - 888 。 正 如 我 在 
“甄别 理论 ”与 “信息 和 经 济 分 析 ” 中 所 指出 的 那样 ， 激 烈 的 竞争 意味 着 ， 当 固定 成 本 条 件 下 只 能 
存在 一 个 借款 人 。 事 后 竞争 程度 〈 当 公司 进入 该 市 场 之 后 ) 与 事前 竞争 程度 (公司 进入 之 前 ) 之 间 
的 关系 在 《文集 》 第 三 卷 有 更 详细 的 讨论 ， 特 别 地 ， 参 见 J. E. Stiglitz, “Technological Change, Sunk 
Costs, and Competition” 。 

17 Akerlof, G. A. (1970), “The Market for Lemons’; Quality Uncertainty and the Market Mecha- 
nism,” Quarterly Journal of Economics 84 (3) ; 488 — 500. 

18 Greenwald, B. , 1980, Adverse Selection in the Labor Market, New York: Garland Press; 1986, 
" Adverse Selection in the Labor Market," Review of Economic, Studies 53 (3), pp. 325 - 347. 
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跨 期 联系 (Intertemporal Linkage) 的 存在 对 竞争 的 破坏 作用 还 要 更 大 ， 正 
如 在 斯 蒂 格 利 蒋 和 魏 斯 所 证 明 的 那样 ， 跨 期 合同 安排 更 优 于 多 个 连续 的 单 期 合 
同安 排 。 后 续 期 可 能 的 惩罚 可 以 用 来 强化 在 早 些 时 期 的 激励 。 这 样 的 长 期 合同 
安排 ， 虽 然 加 强 了 激励 的 有 效 性 ， 却 在 另 一 方面 显著 地 限制 了 竞争 的 适用 范围 。 

罗斯 切 尔 德 〈《Rothschild) 和 斯 带 格 利 获 提 供 了 一 个 关于 长 期 合同 安排 的 更 
进一步 的 论点 ， 这 种 合同 安排 在 信息 不 对 称 时 更 具有 优越 性 ， 但 是 同时 也 破坏 
了 竞争 性 。 随 着 时 间 的 推移 ， 更 多 的 信息 〈 比 如 ， 关 于 个 人 的 类 型 ， 例 如 ， 有 
多 大 可 能 性 会 有 健康 问题 等 ) 将 被 披露 ， 一 旦 这 些 信息 被 公开 ， 那 么 个 人 就 不 
能 够 为 这 样 的 风险 〈 从 某 种 意义 上 来 说 ， 此 时 这 已 经 不 再 是 风险 ， 而 是 一 种 
“已 知 信息 ”) 购买 保险 。 个 人 只 能 为 那些 ， 比 如 说 ， 隐 藏 在 无 知 面纱 之 后 的 可 
能 的 疾病 购买 保险 ， 这 层面 纱 将 随 着 个 体 生命 的 向 前 推移 而 逐渐 得 以 掀 开 。 但 
是 ， 再 一 次 地 ， 一 旦 某 人 为 自己 购买 了 终身 健康 险 或 者 事故 险 ， 那 么 竞争 性 就 
显著 地 降低 了 : 即使 他 的 保险 公司 提供 的 服务 非常 的 糟糕 ， 他 也 不 可 能 换 了 。 

激励 理论 证 明了 : 苋 争 的 力量 被 减低 得 如 此 显著 ， 以 至 于 在 均衡 时 必须 
要 有 利润 存在 。 标 准 的 竞争 理论 宣称 竞争 的 力量 将 驱使 价格 降 到 边际 成 本 的 
水 平 。 但 是 要 使 企业 生产 高 质量 的 产品 (或 者 要 是 工人 有 激励 不 会 偷懒 ) 的 
动力 ， 他 们 必须 要 获得 一 定 的 剩余 ， 也 就 是 边际 成 本 之 外 的 收益 。 在 竞争 中 
存活 下 来 的 公司 已 经 建立 了 一 定 的 声誉 ， 新 的 进入 者 即使 通过 折价 出 售 ， 要 
想 取而代之 并 不 容易 。 如 有 果 新 进入 者 折价 销售 ， 潜 在 的 消费 者 就 会 担心 ,在 
那么 低 的 价格 水 平 下 ， 企 业 完 全 可 能 不 去 追求 产品 的 高 质量 。 只 有 当 消 费 者 
知道 企业 已 经 进行 了 大 量 的 投资 一 一 它 必须 要 为 自己 建立 一 定 的 声誉 一 一 他 
们 才 会 相信 企业 提供 的 产品 是 高 质量 的 ; 但 是 这 条 信息 本 身 就 产生 了 巨大 的 
进入 壁垒 。 进 一 步 地 ， 如 果 价 格 传 递 了 关于 产品 质量 的 信息 ， 那 么 一 家 企图 
通过 降低 价格 来 吸引 消费 者 的 企业 有 可 能 会 被 误解 : 消费 者 只 会 认为 企业 在 
提供 低 质 量 的 产品 。 事 实 上 ， 正 如 后 面 的 讨论 所 指出 的 那样 ， 竞 争 被 削弱 得 
如 此 厉害 ， 以 至 于 失业 或 者 信贷 配给 的 市 场 均衡 有 可 能 长 期 存在 : 那些 愿意 
接受 低 工资 的 工人 只 会 被 认为 是 低能 力 的 ， 或 者 被 认为 更 容易 偷懒 或 者 辞职 


19 Stiglitz and Weiss, 1983, 

20 Joseph E. Stiglitz with A. Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information" , Ameri- 
can Economic Review, 71/3, June (1981), pp.393 - 410; Stiglitz with Carl Shapiro, “Equilibrium Un- 
employment as a Worker Discipline Device" , American Economic Review, 74/3, June (1984), pp.433 - 
444; Stiglitz, "The Causes and Consequences of the Dependence of Quality on Prices" , Journal of Economic 
Literature, 25, March (1987), pp. 1 -48. 
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的 ; 而 那些 愿意 接受 高 利率 的 借贷 者 也 只 会 被 认为 是 具有 高 风险 的 借贷 者 。 

由 于 信息 不 完美 所 导致 的 多 种 削弱 竞争 的 “力量 ”也 会 相互 影响 ; 不 
对 称 信 息 导 致 了 市 场 规 模 的 萎缩 ， 固 定 成 本 导致 了 守 头 的 市 场 结 构 ， 而 这 二 
者 的 同时 存在 使 得 高 度 竞争 的 市 场 更 不 可 能 存在 。 

虽然 新 的 分 析 范 式 第 一 次 对 标准 的 竞争 理论 所 隐 舍 的 假设 一 一 以 及 其 所 
提供 的 关于 竞争 为 什么 重要 的 解释 一 一 提出 了 质疑 ， 但 是 ， 在 另 一 方面 ， 它 
也 有 可 能 为 竞争 为 什么 是 重要 的 一 一 不 是 在 经 济 学 家 的 标准 模型 中 ， 而 是 在 
现实 世界 中 一 一 提供 了 新 的 见解 。 虽 然 经 济 学 家 一 直 在 强调 竞争 对 于 激励 的 
重要 性 ,但 是 在 标准 的 理论 中 ， 竞 争 并 不 是 必要 的 。 人 们 可 以 通过 设计 补偿 
机 制 来 提供 激励 机 制 。 但 是 ， 竞 争 之 所 以 重要 是 因为 设计 一 个 好 的 激励 机 制 
所 需要 的 信息 是 缺乏 的 。 除 了 通过 比较 ， 我 们 不 知道 一 件 工作 到 底 有 多 困难 。 

因此 ， 新 的 分 析 范 式 为 竞争 的 重要 性 提供 了 一 种 新 的 解释 : 它 使 更 有 效 
的 激励 机 制 的 设计 成 为 可 能 。 而 在 完美 信息 条 件 下 ， 每 一 件 任务 的 困难 程度 
都 是 已 知 的 一 一 从 而 为 了 获得 任意 程度 的 收益 所 需要 的 相应 努力 和 补偿 都 是 
已 知 的 。 而 在 现实 中 ， 这 显然 不 是 真实 的 。 

事实 上 ， 竞 争 将 补偿 建立 在 相对 绩效 (relative performance) 的 基础 
上 一 一 在 许多 环境 下 都 可 以 提高 效率 一 一 即使 考虑 到 重复 性 研究 中 的 不 必要 
的 重复 也 是 这 样 的 。 

3. 分 权 化 

分 权 化 (decentralization) 是 市 场 经 济 受到 广泛 赞誉 的 重要 特征 之 一 ; 
这 就 意味 着 不 需要 一 个 中 央 计 划 者 来 汇总 所 有 相关 信息 ， 比 如 稀缺 性 信息 、 
消费 者 偏好 或 者 技术 等 信息 。 所 有 的 协调 工作 都 可 以 通过 价格 系统 完成 。 每 
一 个 个 人 或 者 家 庭 都 可 以 独立 行动 。 

当然 ， 市 场 的 分 权 化 在 很 大 程度 上 被 夺 大 了 ; 大 部 分 的 生产 发 生 在 企业 
内 部 ， 而 鲜 有 企业 通过 分 权 化 的 方式 进行 组 织 。 几 乎 所 有 的 企业 都 使 用 一 定 
程度 的 命令 或 控制 。 当 处 在 分 权 化 的 环境 中 时 ， 很 少 只 通过 价格 来 实现 协调 ， 
相反 ， 协 调 更 多 的 是 通过 直接 的 途径 实现 (企业 不 但 关注 价格 水 平 ， 也 关注 
自己 的 存货 的 变化 ， 它 们 收集 大 量 的 关于 总 供给 变化 和 总 需求 构成 的 数据 ) 。 

科斯 (Coase) 的 一 个 主要 贡献 就 是 他 试图 通过 交易 成 本 来 界定 企业 的 
边界 。 当然 ， 科 斯 是 从 一 个 部 分 均衡 的 角度 ， 而 不 是 从 整个 体系 的 角度 去 
看 这 个 问题 ， 当 然 ， 他 也 没有 从 整个 体系 的 角度 去 说 明 所 出 现 的 组 织 形式 具 


21 Coase, R. H. (1937) . "The Nature of the Firm," Economica 4 (20) ; 386 —405. 
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有 何 种 效率 方面 的 特征 。 | 

格林 瓦尔 德 一 斯 蒂 格 利 获 ( Greenwald-Stiglitz) 理论 证 明了 竞争 性 经 济 
不 是 有 效 的 。 但 是 其 证 明 的 方式 对 经 济 的 分 权 化 特征 具有 很 重要 的 启示 意 
义 。 该 理论 说 明 效 率 问 题 可 以 从 外 部 性 的 角度 来 考虑 : 一 家 企业 的 行为 对 其 
他 人 具有 影响 ， 但 企业 在 做 决策 时 并 没有 将 这 些 影响 考虑 在 内 。 如 果 吸 烟 的 
人 吸 更 多 的 烟 ， 那 么 保险 公司 的 赔付 率 就 会 上 升 ， 但 是 每 一 个 吸烟 的 人 都 不 
会 考虑 到 这 些 后 果 。 如 果 个 农 们 更 努力 地 工作 (由 于 地 主 提供 了 更 好 的 激 
励 )， 那 么 偿还 贷款 的 可 能 性 就 上 升 了 。 不 同 的 市 场 闻 存在 重要 的 互联 关 
系 ， 通 常 而 言 分 权 化 都 不 是 有 效 的 。 当 然 ， 人 们 还 需要 权衡 一 体 化 所 带 来 的 
好 处 与 规模 不 经 济 所 带 来 的 负 效应 。 

正如 标准 苑 争 性 框架 ( Arrow-Debreu) 中 所 体现 的 竞争 性 概念 并 没有 准 
确 地 反映 市 场 经 济 中 竞争 的 作用 一 样 ， 标 准 竞争 框架 关于 分 权 化 的 讨论 犯 了 
同样 的 毛病 。 原 则 上 来 说 ， 集 权 化 的 公司 可 以 完成 所 有 分 权 化 公司 能 够 完成 
的 事情 一 一 但 是 ， 它 还 能 做 得 更 多 。 它 可 以 通过 价格 体系 ， 或 者 更 复杂 的 非 
线性 价格 体系 使 许多 的 子 部 分 之 间 实 现 更 好 地 互动 ， 或 者 更 好 地 融合 为 一 
体 。 当 外 在 环境 发 生变 化 时 ， 它 还 可 以 改变 内 部 的 分 权 化 程度 。 但 是 ， 事 实 
上 ， 这 并 没有 抓 住 关于 分 权 化 和 集权 化 的 一 些 根本 的 方面 。 要 使 企业 的 总 部 
(CEO) 不 为 企业 所 有 的 部 门 承担 一 定 的 责任 ， 即 使 不 是 不 可 能 的 ， 也 是 很 
困难 的 ， 完 全 的 分 权 化 不 可 能 实现 。 企 业 总 部 很 难保 证 不 去 干预 ， 对 剩余 控 
WE (AFR) 的 保留 不 仅 影 响 企 业 总 部 ， 还 影响 那些 分 权 化 部 门 的 行为 。 

更 重要 的 是 ， 分 权 化 是 关于 公司 决策 如 何 决 定 的 问题 ， 我 在 其 他 文章 中 
分 析 了 在 什么 环境 下 分 权 化 决策 体系 要 优 于 集权 化 决策 体系 。 

4. 市 场 的 有 效 性 

正如 前 面 所 说 的 ， 对 我 而 言 ， 任 何 组 织 形式 的 最 主要 问题 就 是 有 效 性 ， 
而 且 ， 正 如 我 在 序言 中 所 强调 的 那样 ， 新 经 济 学 范式 最 深刻 的 意义 在 于 它 对 
竞争 性 经 济 的 有 效 性 提出 了 质疑 。 

BEBI (Samulson) 曾经 在 他 的 经 典 文章 中 企图 证 明 家 庭 和 公司 的 行为 可 
以 被 描述 为 在 解决 一 个 定义 好 的 关于 最 大 化 问题 ; 这 是 福利 经 济 学 基本 定义 的 一 个 
简单 版 本 ， 但 类 似 地 建立 了 市 场 经 济 的 有 效 性 。 市 场 经 济 体系 可 以 被 描述 为 对 某 些 
特定 的 权重 集 ，( 给 定 资源 和 技术 的 约束 ) 最 大 化 不 同 个 体 的 加 权 平 均 效用 水 平 。 


22 Stiglitz and Sah Human, “Fallibility and Economic Organization" , American Economic Review , 


75/2, May (1984) ( 见 《 文 集 》 第 二 卷 ) 。 
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事实 上 ， 格林 瓦尔 德 和 我 曾经 证 明 这 种 描述 从 根本 上 就 错 了 。 实 际 的 最 
优 作为 纳什 均衡 是 不 可 持续 的 。 

我 们 的 结论 是 很 站 得 住 脚 的 ， 因 为 这 些 结论 说 明 ， 在 市 场 经 济 中 存在 某 
些 简单 的 干预 (比如 价格 ) 可 以 导致 帕 累 托 改进 。 但 是 新 经 济 学 范式 的 所 
有 工作 的 重点 在 于 说 明 我 们 不 应 当局 限 在 价格 干预 的 狭小 范围 内 ， 在 更 宽广 
的 干预 领域 ， 福 利 改进 更 为 可 能 。 

虽然 我 们 把 关于 福利 经 济 学 的 更 深入 的 讨论 放 到 了 第 三 卷 ,但 是 现在 我 
们 已 经 可 以 说 有 必要 对 市 场 有 效 性 的 讨论 进行 一 些 改变 。 现 在 ， 我 们 对 市 场 
有 效 性 的 讨论 不 再 有 什么 前 提 假 设 。 而 在 这 之 前 ， 人 们 总 是 不 愿 多 谈 公 共 部 
门 ， 原 因 在 于 不 管 政 府 能 够 如 何 优秀 地 运作 ， 它 的 存在 都 不 能 带 来 市 场 经 济 
有 效 性 的 改进 。 而 现在 ， 从 原则 上 来 说 ， 这 是 很 容易 实现 的 。 关 于 政府 是 否 
真正 地 实现 了 市 场 经 济 有 效 性 的 改进 ， 有 赖 于 我 们 对 政治 行为 的 更 深入 的 分 
析 : 政治 和 经 济 学 不 能 再 被 分 开 处 理 。 

有 些 人 曾经 企图 反 驶 说 : 政府 也 面临 着 信息 约束 ， 因 此 ， 政 府 与 市 场 之 间 
没有 什么 差别 。 但 是 ， 这 个 观点 根本 就 是 错 的 。 因 为 政府 所 面临 的 激励 以 及 约 
束 和 信息 都 与 那些 分 权 化 的 企业 所 面临 的 大 不 相同 。 政 府 可 以 通过 对 香烟 征 税 ， 
缓解 吸烟 所 造成 的 外 部 性 ， 但 是 一 家 私人 企业 是 显然 不 可 以 这 么 做 的 。 

福利 经 济 学 第 二 定理 

关于 市 场 经 济 有 效 性 的 福利 经 济 学 第 一 定理 我 已 经 强调 了 许多 ,但 是 ， 
在 这 里 我 想 就 新 经 济 学 范式 关于 福利 经 济 学 第 二 定理 的 含义 进行 一 些 讨论 。 
福利 经 济 学 第 二 定理 认为 ， 任 何 的 帕 累 托 最 优 状 态 都 可 以 通过 市 场 竞 争 ， 对 
初始 豪 赋 状态 进行 再 分 配 实现 。 对 上 述 定理 的 标准 证 明 所 依赖 的 一 个 重要 假 
设 就 是 凸 性 一 一 关于 这 条 假设 的 合理 性 新 经 济 学 范式 提出 了 质疑 。 

但 是 对 于 福利 经 济 学 第 二 定理 的 批评 是 更 为 根本 性 的 。 其 一 ， 在 不 完美 
信息 条 件 下 ， 它 所 要 求 的 一 次 性 赋税 转移 是 无 法 进行 的 ; 获得 所 需要 的 信息 
必须 付出 代价 。 

其 二 ， 只 要 激励 是 起 作用 的 ， 那 么 收入 的 分 配 也 是 起 作用 的 。 个 人 可 以 
以 将 来 良好 的 工作 表现 为 担保 发 行 债 券 ， 他 也 可 以 借 钱 为 债券 融资 ， 但 后 者 
不 能 解决 道德 风险 问题 ， 这 只 是 将 问题 从 雇主 处 转移 到 了 债权 人 处 。 由 于 


23 ”这 就 是 Mirlees (1971) 以 及 我 们 关于 帕 累 托 有 效 税制 的 后 续 研 究 (参见 第 五 卷 ) 的 根本 观 
点 
24 这 就 是 存在 代理 人 问题 的 市 场 通常 都 不 是 帕 累 托 有 效 的 原因 。 
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所 有 权 和 控制 权 的 分 离 一 一 这 通常 是 由 于 财富 的 积累 达 不 到 有 效 生 产 所 要 
求 的 规模 所 致 一 一 从 而 导致 了 公司 治理 问题 的 产生 。 

市 场 的 信息 有 效 性 

新 经 济 学 范式 的 重要 观点 是 只 要 信息 是 不 完美 的 (或 者 , 市 场 是 不 完 
全 的 )， 那 么 ,通常 来 说 ,市 场 都 不 是 帕 累 托 有 效 的 一 一 考虑 到 信息 的 不 完 
美 性 以 及 获得 、 汇 总 和 传播 信息 所 带 来 的 成 本 。 信 息 具 有 某 种 类 似 外 部 性 的 
效果 。 价 格 并 不 能 完全 传达 所 有 的 相关 信息 。 

市 场 失灵 是 更 深层 面 的 一 一 也 是 更 复杂 的 问题 。 例 如 ， 当 道德 风险 问题 
存在 时 ,保险 公司 只 会 提供 不 完全 的 合同 ， 以 便 投保 人 有 足够 的 动力 去 
“小 心 ”防范 事故 。 但 是 保险 市 场 的 不 完全 性 就 为 一 些 非 市 场 机 构 一 一 壁 如 
家 庭 一 一 矫正 市 场 失灵 提供 了 机 会 。 但 是 ， 我 们 证 明了 ， 当 它们 真 的 尝试 这 
么 去 做 的 时 候 ， 实 际 上 它们 会 使 事情 变 得 更 糟 ; 这 些 机 构 有 可 能 取代 市 场 ， 
从 而 使 个 人 拥有 的 保护 比 他 们 不 这 么 做 时 更 少 。 

显然 ， 信 息 经 济 学 所 反映 的 一 个 核心 问题 就 是 获得 信息 或 者 说 隐藏 信息 
的 激励 。 粗 略 看 来 ， 有 人 可 能 会 说 个 人 有 受到 将 所 有 相关 信息 都 披露 的 激 
励 : 这 对 于 那些 价值 将 会 因此 而 上 升 的 人 确实 是 如 此 ， 对 于 某 些 其 他 人 也 是 
这 样 的 ， 这 是 因为 由 于 某 些 人 进行 信息 披露 ， 在 其 余 的 人 当中 总 存在 某 个 
“最 好 的 ”， 那 么 他 当然 也 有 披露 信息 的 动力 。 但 是 ， 事 实 上 ， 激 励 是 更 为 
复杂 的 。 在 某 些 情况 下 ， 人 们 可 能 受到 过 度 获 取信 息 的 激励 : 他 们 所 获得 收 
益 的 一 部 分 只 是 重新 分 配 性 的 收益 ， 也 就 是 说 他 们 所 获得 的 收益 是 以 其 他 人 
的 付出 为 代价 的 ， 众 而 对 整体 的 有 效 性 作 町 不 大 或 者 根本 没有 作用 。 在 其 他 
情况 下 ， 经 理 可 能 受到 隐藏 信息 的 激励 ， 从 而 出 现 了 更 多 的 关于 公司 价值 的 
不 确定 性 。 这 就 阻碍 了 接管 ， 增 强 了 经 理 的 地 位 和 谈判 能 力 。 一 般 性 的 结论 
TET: 对 信息 的 获取 、 和 生产、 传播 所 产生 的 私人 收益 和 社会 收益 是 大 相 径 庭 
的 。 


第 一 卷 分 为 九 部 分 。 最 开始 部 分 是 一 些 综述 性 的 论文 ， 包 括 我 的 诺 贝 尔 
经 济 学 奖 获奖 演讲 ， 以 及 一 个 关于 信息 经 济 学 对 于 20 世纪 经 济 学 发 展 贡献 


25 参见 《文集 》 第 二 卷 。 
26 即使 这 样 也 是 过 于 简单 化 的 : 控制 问题 在 大 型 组 织 机 构 里 非常 普遍 ， 即 使 当 所 有 权 和 控制 
权 并 没有 分 离 也 是 这 样 的 。 
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的 评论 文章 。 第 二 部 分 阐述 一 般 栖 别 理 论 - 为 什么 和 怎样 对 那些 本 应 当 被 
同样 对 待 的 不 同 的 市 场 主体 (人们) 进行 区 别 对 待 ， 私 人 收益 与 社会 收益 的 
区 别 ， 以 及 私人 收益 与 社会 收益 对 经 济 效率 的 影响 一 一 和 不 平等 理论 。 其 中 
一 个 最 引 人 注 目的 结论 是 多 重 均 衡 的 可 能 存在 一 一 一 些 均衡 实现 完全 的 信息 
披露 (从 而 能 力 各 不 相同 的 个 体 被 区 别 地 对 待 ) ， 而 另 一 些 均 衡 完 全 没有 信息 
披露 〈 从 而 能 力 各 不 相同 的 个 体 被 混同 在 一 块 ) 。 没 有 信息 披露 的 均衡 有 可 能 
比 完 全 信息 披露 的 均衡 具有 帕 累 托 最 优 ， 关 于 信息 的 支出 是 浪费 的 ; CRE 
了 那些 能 力 较 高 的 个 体 为 了 使 自己 不 用 同 那 些 低能 力 的 人 分 享 自己 的 高 能 力 
所 带 来 的 租金 的 一 种 尝试 ， 但 是 这 样 做 的 后 果 是 他 们 同 那些 低能 力 者 的 境况 
都 变 坏 了 。 论 文 还 有 另 一 个 观点 : 我 们 所 观察 到 的 受过 更 多 教育 的 人 与 较 少 
教育 的 人 之 间 的 收入 差别 并 不 一 定 是 生产 力 提高 的 表现 ， 有 可 能 只 说 明了 那 
些 受过 更 多 教育 的 人 的 能 力 更 高 罢了 。 教 育成 功 地 将 高 能 力 的 人 从 低能 力 的 
人 中 区 分 出 来 。 教 育 的 社会 收益 也 许 要 比 其 私人 收益 少 得 多 。 

一 般 杜 别 理论 之 后 是 关于 区 分 的 最 重要 基础 一 一 个 体 的 行为 披露 信息 
(自选 择 理论 ) 一 一 的 文章 。 虽 然 我 和 罗斯 切 尔 德 的 文章 早 于 我 的 关于 垄断 
和 自选 择 的 文章 而 出 版 ,但 是 ， 从 思想 上 来 说 ,后 者 要 比 前 者 更 具有 前 有 瞪 
性 。 垄 断 者 的 问题 远 比 分 析 竞 争 性 均衡 复杂 得 多 。 垄 断 者 希望 从 消费 者 那里 
获得 尽 可 能 多 的 利润 。 在 完美 信息 的 环境 下 ， 垄 断 者 可 以 扮演 一 个 完全 歧视 
性 的 垄断 者 ， 从 而 完全 占有 消费 者 剩余 。 在 标准 理论 框架 中 这 并 不 会 造成 任 
何 的 无 效率 。 

从 某 种 意义 上 说 ， 标 准 模型 并 不 令 人 满意 一 一 因为 它 假设 了 完美 的 信 
息 , 但 是 却 并 不 允许 垄断 者 使 用 这 些 信息 。“ 垄断 、 非 线性 定价 与 不 完美 信 
息 ” 为 垄断 的 真正 的 扭曲 理论 提供 了 基础 ;， 只 要 垄断 者 企图 从 消费 者 那里 
获取 信息 ， 经 济 的 无 效率 就 产生 了 。 

文章 还 证 明了 他 怎样 使 用 复杂 的 ( 非 线性 的 ) 保险 合同 ， 区 分 谁 是 风 
险 厌 恶 的 ， 谁 是 风险 偏好 的 保险 人 。 它 基于 这 样 一 个 最 简单 的 思想 ; 垄断 者 
可 以 构造 一 系列 的 保单 ， 使 得 个 体 在 自身 选择 中 披露 关于 自身 类 型 的 信息 。 
垄断 者 可 以 构造 完全 信息 披露 的 选择 集 ， 也 就 是 说 ， 不 同类 型 的 行为 人 选择 
不 同 种 类 的 保单 。 当 然 社会 成 本 是 存在 的 : 为 了 使 个 体 充分 披露 自己 的 类 
型 ， 保 险 公司 必须 提供 带 有 更 优惠 条 款 的 部 分 保险 合同 ， 从 而 诱 使 那些 风险 
程度 较 低 的 投保 人 购买 部 分 保险 。 但 是 ， 这 里 其 实 也 存在 私人 的 成 本 相对 
于 保险 公司 来 说 ， 部 分 保险 合同 的 条 件 下 是 那么 有 利 ， 因 此 保险 公司 从 中 获 
得 的 利润 也 更 少 。 事 实证 明 ， 保险 公司 有 可 能 并 不 追求 完全 地 区 分 。 


16 第 一 卷 ” 信 息 经 济 学 : 基本 原理 


许多 学 生 和 同事 都 曾经 证 明 更 复杂 的 合同 结构 如 何 被 用 来 实现 部 分 歧视 
的 一 一 捆绑 销售 、 随 机 定价 、 非 线性 定价 函数 等 。 同样 ， 确 定 无 疑 的 是 最 
优 结构 严重 依赖 于 什么 是 可 观察 到 的 。 例 如 ， 如 果 获 断 者 不 能 监督 转手 销售 
的 情况 ， 那 么 它 就 只 能 使 用 线性 定价 函数 〈 单 一 价格 ， 外 加 一 个 固定 的 费 
用 ， 就 像 标 准 理论 中 的 那样 )。 让 人 奇怪 的 是 在 四 分 之 一 个 世纪 以 后 的 今 
天 ， 教 科 书 仍然 着 重 于 这 些 关于 垄断 的 旧 的 (和 且 是 逻辑 不 一 致 的 ) 理论 。 

希望 发 现 不 同 “ 代 理 人 ”特征 的 一 般 垄 断 理论 应 用 在 许多 方面 。 英 里 
斯 (Mirlees) 的 研究 是 当代 的 一 个 应 用 ， 它 探讨 了 当 纳 税 人 的 类 型 并 不 是 
直接 可 观察 的 时 候 ， 政 府 如 何 通过 税收 制度 区 分 不 同类 型 的 纳税 人 。 就 像 
垄断 定价 结构 取决 于 什么 是 可 观察 的 一 样 ， 对 于 税收 ， 情 况 也 是 一 样 的 。 如 
果 消 费 者 整个 的 消费 束 (consumption bundle) 是 可 观察 的 ， 那么 一 般 而 言 ， 
同时 征收 非 线 性 的 收入 税 和 商品 税 是 更 优 的 ， 虽 然 在 某 些 特殊 的 情况 下 只 征 
收 收入 税 是 更 优 的 “第 二 个 问题 就 是 ， 当 被 监管 者 比 监管 者 掌握 着 更 多 的 
信息 时 ， 比 如 说 关于 技术 ， 政 府 如 何 设计 监管 体系 。” 

罗斯 切 尔 德 和 斯 带 格 利 获 (1976) 的 文章 的 贡献 在 于 : 它 说 明了 这 些 
思想 如 何 被 拓展 到 竞争 性 市 场 中 去 。 个 体 的 选择 是 基于 市 场 上 可 获得 的 合同 
集 一 一 市 场 均衡 本 身 的 一 部 分 。 竞 争 性 的 均衡 就 是 这 样 一 组 合同 集 ， 所 有 的 
合同 至 少 能 够 持平 ， 没 有 人 试图 提出 一 个 新 的 合同 。 我 们 可 以 很 容易 地 描述 
出 帕 累 托 有 效 合同 集 ; 正如 在 一 般 甄别 理论 (1974) 中 那样 ， 帕 累 托 有 效 
可 能 包含 一 个 混同 均衡 (pooling equilibrium ， 不 同类 型 的 个 体 购买 同样 的 
保险 合同 ) 。 当 其 是 一 个 分 离 均 衡 (seperating equilibrium， 不 同类 型 的 个 体 
购买 不 同类 型 的 合同 ) 时 ， 该 均衡 是 可 以 通过 一 个 竞争 性 市 场 得 以 保持 的 ; 


27 Adams, J. A. and J. L. Yellen (1976), “Commodity Bundling and the Burden of Monopoly,” 
Quarterly Journal of Economics 90 (3); 475 -498; Salop, S. and J. E. Stiglitz (1982), “The Theory of 
Sales: A Simple Model of Equilibrium Price Dispersion with Identical Agents,” American Economic Review 72 
(5): 1121 ~1130; Katz, M. L. (1984), “Price Discrimination and Monopolistic Competition," Economet- 
rica 52 (6); 1453 - 1471. 

28 Mirlees (1971) ,前 引文 献 ， 莫 里 斯 本 人 并 没有 从 信息 理论 的 术语 中 探讨 这 个 问题 。 

29 参见 Atkinson and Stiglitz (1976) , Mirrlees (1976) 以 及 Stiglitz (1998) 。 Ramsey 关于 最 优 税 
制 的 分 析 隐 含 地 假设 不 存在 收入 税 。 

30 Sappington and Stiglitz, Information and Reguiation ， 中 文 版 见 《 文 集 》 第 二 眷 。 关 于 这 方面 
的 文献 很 多 。 例 如 ，Laffont, J. J. (1993), A Theory of Incentives in Procurement and Regulation, Cam- 
bridge, Mass, MIT Press, 

31 如 果 售 给 低 由 险 个 体 的 保险 政策 不 能 被 用 做 交叉 补贴 售 给 高 风险 个 体 的 保险 政策 时 。 
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而 如 果 是 一 个 混同 均衡 的 话 ， 将 不 能 通过 竞争 性 市 场 得 以 保持 (这 个 论述 
过 于 简单 化 一 一 因为 它 假设 只 有 一 种 商品 ， 当 存在 多 于 一 种 商品 的 时 候 ， 市 
场 均衡 就 不 是 帕 累 托 最 优 的 )。 

在 罗斯 切 尔 德 一 斯 蒂 格 利 茨 (1976) 的 文章 中 ,，( 低 风险 个 体 ) 从 分 离 
中 所 获得 的 收益 就 是 被 避免 了 的 对 于 高 风险 个 体 的 补贴 。 一 方面 ， 如 果 只 存 
在 相对 少量 的 高 风险 个 体 ( 或 者 如 果 高 风险 个 体 与 低 风 险 个 体 相差 较 少 )， 
那么 这 个 收益 也 较 小 。 另 一 方面 ， 其 成 本 就 是 低 风险 个 体 只 获得 部 分 保险 ; 
和 而且“ 最 优 的 ”分 离合 同 并 不 取决 于 两 种 类 型 个 体 的 数量 。 所 以 ， 当 存在 
较 少 数量 的 高 风险 个 体 时 ， 成 本 将 超过 收益 ， 从 而 竞争 性 均衡 不 存在 。 

在 这 一 直觉 下 ， 我 们 对 下 面 的 现象 就 不 足 为 奇 了 : 当 存 在 连续 统 个 体 
时 ， 帕 累 托 最 优 总 是 保证 了 至 少 部 分 的 混同 一 一 那些 具有 最 高 的 风险 水 平 的 
个 体 被 混同 在 一 块 。 这 就 意味 着 ， 如 果 存 在 连续 统 种 不 同 的 个 体 类 型 ， 那 
么 将 不 会 存在 竞争 性 均衡 〈 从 罗斯 切 尔 德 一 斯 蒂 格 利 茨 模型 的 意义 上 说 ) 。 

后 续 的 文章 (没有 出 版 过 ) 证 明 罗 斯 切 尔 德 一 斯 蒂 格 利 茨 模型 中 的 由 
累 托 有 效 本 质 和 市 场 均 衔 仍然 在 很 多 方面 与 标准 模型 有 区 别 : 

(a) 均衡 时 可 能 具有 正 的 利润 水 平 〈 如 果 高 风险 水 平 的 个 体 对 风险 的 
厌恶 程度 要 低 于 低 风险 水 平 个 体 对 风险 的 厌恶 程度 ) 。 自我 选择 均衡 的 合同 
就 是 满足 下 述 条 件 的 且 最 大 化 低 风 险 个 体 期 望 效用 水 平 的 合同 : 给 定 约束 
i) 高 风险 水 平 的 个 体 不 会 购买 该 保单 ; ii) 该 保单 至 少 持平 。 当 “单一 交 
点 特性 ” (single crossing property) 不 存在 时 ， 第 二 个 约束 有 可 能 不 是 那么 
有 力 的 ， 也 就 是 说 ， 均 衡 意味 着 正 的 利润 。 任 何 想 通过 降低 保费 率 吸引 顾客 
的 公司 将 发 现 自己 被 淹没 在 高 风险 消费 者 的 海洋 里 ， 从 而 蒙受 损失 。 

(b) 帕 累 托 最 优 有 可 能 使 低 风 险 消费 者 补贴 高 风险 消费 者 。 在 前 面 我 
们 解释 了 为 什么 混同 均衡 会 优 于 分 离 均 衡 ， 在 分 离 均 衡 下 高 风险 消费 者 购买 
刚好 持平 的 全 额 保险 合同 。 但 是 低 风 险 消 费 者 会 发 现 : 如 果 他 们 补贴 高 风险 
消费 者 ， 他 们 的 境况 会 更 好 。 

(c) 如 果 保 险 公 司 宣布 一 项 出 售 两 种 不 同 保单 的 策略 : 一 种 零 扣 除 ， 男 一 


32 ”结论 并 不 是 那么 明显 : 当 存 在 连续 统 个 体 时 ， 当 差异 趋向 于 零 时 ， 对 那些 具有 几乎 相同 事 
故 概 率 的 个 体 的 分 离 收益 趋向 于 零 ， 同 时 成 本 也 会 趋向 于 零 ， 可 以 用 罗 必 达 法 则 证 明 收 益 比 成 本 更 
快 地 趋向 于 零 。 参 见 Riley, J. G. (1979), “Informational Equilibrium,” Econometrica 47 (2) ; 331 - 
360, 

33 在 这 种 情况 下 ， 所 谓 的 单一 交点 特性 并 不 满足 。 该 特性 是 指 某 种 类 型 消费 者 的 无 差异 曲线 
总 是 比 其 他 类 型 消费 者 的 无 差异 曲线 更 陡 。 
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种 高 扣除 ， 并 且 比 例 固定 ， 那 么 帕 累 托 有 效 保险 合同 集合 (一 种 合同 交叉 补贴 
Fi— Ft) 可 以 构成 纳什 均衡 。 当 然 ， 有 这 样 一 种 保险 合同 存在 ， 这 种 合同 对 低 
风险 消费 者 有 吸引 力 ， 但 是 对 高 风险 消费 者 (相对 于 均衡 时 他 们 购买 的 保险 政 
R) 无 吸引 力 ， 而 且 如 果 该 合同 只 出 售 给 低 风 险 消费 者 ， 那 么 将 产生 正 的 利润 。 
但 是 ， 如 果 保 险 公司 企 图 通过 出 售 这 种 政策 来 “ 撤 脂 ”"， 那 么 它 会 发 现 市 场 上 将 
会 出 现 “ 流 动 ”的 高 风险 消费 者 。 对 于 高 风险 消费 者 来 说 ， 这 种 政策 是 有 吸引 
力 的 。 当 高 风险 消费 者 和 低 风险 消费 者 都 购买 这 种 保险 政策 时 ， 保 险 公 司 就 不 
再 有 利 可 图 。 因 此 ， 没 有 公司 会 有 “ 撤 脂 ”的 动力 。 

一 般 甄别 理论 认识 到 个 体 是 有 区 别 的 。 人 迄今 为 止 ， 我 们 讨论 了 两 种 确认 
差异 的 方法 : 检查 与 自选 择 。 

长 期 流行 的 北向 选择 理论 就 确认 了 一 种 非常 简单 的 自选 择 形式 一 一 平均 
而 言 ， 那 些 愿 意 在 平均 保费 率 水 平 上 购买 保险 的 人 ， 要 比 那 些 不 在 平均 保费 
率 水 平 上 购买 的 人 的 风险 程度 更 高 。 质 量 取 决 于 价格 。 在 “质量 取决 于 价 
格 的 原因 与 后 果 ” 一 文中 ， 我 探讨 了 这 些 模型 的 一 般 结 构 一 一 在 信贷 市 场 
上 利率 水 平 影响 着 违约 率 水 平 ， 劳 动力 市 场 上 工资 水 平 影响 着 生产 力 水 平 ， 
而 在 二 手 车 市 场 上 价格 水 平 影响 着 所 提供 的 车 的 质量 高 低 。 

在 这 些 市 场 上 ， 市 场 参与 者 都 被 假设 为 具有 理性 预期 : 例如 ， 二 手 车 的 
购买 者 知道 诗 每 一 个 价位 所 提供 的 二 手 车 的 平均 质量 。 既 然 随 着 价位 的 降 
低 ， 平 均 质 量 也 会 降低 的 活 ， 那 么 他 们 对 二 手 车 的 需求 也 会 随 之 下 降 。 在 标 
准 的 逆 辐 选择 模型 中 ， 在 阿 克 洛 夫 关 于 “柠檬 市 场 ”的 经 典 论文 “中 提出 ， 
有 可 能 存在 多 种 均衡 ， 也 有 可 能 存在 交易 量 为 零 的 均衡 。 

但 是 ， 逆 向 选择 模型 有 一 点 非常 奇怪 一 一 虽然 市 场 参 与 者 知道 价格 与 质 
量 之 间 存 在 茶 种 关系 ， 但 是 他 位 仍然 很 被 动 ， 甚 至 拒绝 去 发 掘 信息 。 在 我 的 
关于 效率 工资 的 论文 中 ， 我 意识 到 ， 雇 主 可 以 通过 提高 工资 水 平 获得 一 个 较 
高 质量 的 劳动 力 。 因 此 ， 雇 主 有 动力 去 保持 一 个 较 高 的 工资 水 平 ， 即 使 劳动 
力 的 超额 供给 使 得 他 可 以 以 更 低 的 工资 水 平 雇 到 工人 。 同 样 的 论述 适用 于 信 
贷 市 场 或 者 其 他 市 场 。 

早 在 1969 年 我 关于 效率 工资 的 论文 出 版 时 ， 我 就 意识 到 激励 与 选择 模 
型 之 间 的 紧密 联系 ， 而 这 一 点 在 1981 年 我 与 魏 斯 (Weiss). 合作 的 关于 信贷 
配给 的 论文 中 就 变 得 更 清楚 了 。 提 高 利率 水 平 打击 了 那些 低 风 险 的 借款 人 ， 
避 励 了 那些 具有 高 风险 投资 选择 的 借款 人 。 在 上 述 两 种 情况 下 ， 借 款 人 的 平 


34  Akerlof (1970) ， 前 引文 献 。 
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均 风 险 水 平 都 提高 了 。 

正如 失业 可 以 被 用 做 一 个 甄别 工具 一 样 ， 失 业 同 样 可 以 被 用 做 激励 工具 
一 一 正如 夏 皮 罗 (Shapiro) 和 我 在 1984 年 的 文章 中 所 阐述 的 那样 。 偷 懒 被 
抓 的 惩 昼 就 是 被 炒 乓 鱼 ， 但 是 当 不 存在 失业 时 ， 工 人 可 以 马上 获得 另 一 份 新 
的 工作 。 因 此 ， 当 存在 失业 时 ， 就 存在 惩罚 ， 而 正 是 惩罚 减少 了 潜在 的 偷 
懒 。 这 个 结论 是 在 一 个 简单 的 一 般 均 衡 框 架 中 得 到 的 。 

一 个 最 引 人 注 目的 结果 就 是 我 们 证 明了 均衡 是 以 失业 为 特征 的 。 后 来 ， 
在 我 和 帕特里克 FR (Patrick Rey) 的 合作 文章 中 ， 我 们 探讨 了 其 他 惩罚 的 
效果 ， 而 且 我 们 在 一 个 更 传统 的 激励 相 容 的 框架 中 重 构 了 激励 问题 。“ 轮子 
里 的 沙 粒 ” 可 能 会 改进 经 济 状况 。 如 果 工 人 从 一 家 公司 跳槽 到 男 一 家 公司 
是 有 成 本 的 ， 那 么 我 们 似乎 没有 太 多 的 必要 依赖 于 失业 作为 一 种 约束 工具 。 
要 求 劳 动力 市 场 更 具 灵 活性 的 建议 有 可 能 对 经 济 是 不 利 的 。 

更 一 般 地 ， 我 们 证 明了 市 场 均衡 有 可 能 不 是 帕 累 托 有 效 的 ， 而 无 效率 的 
本 质 至 少 部 分 地 依赖 于 收入 和 财富 的 分 配 。 如 果 个 体 有 足够 的 条 件 去 发 行 债 
券 ， 那 么 为 了 使 工人 不 偷懒 所 需要 的 失业 率 将 会 降低 。 当 然 ， 工人 也 很 看 
重 安全 ， 也 有 可 能 为 了 获得 更 多 的 安全 性 而 接受 较 低 的 工资 水 平 。 在 评价 这 
些 市 场 驱动 合同 的 最 优 性 时 ， 重 点 应 当 放 在 外 部 性 问题 上 。 当 所 有 的 公司 都 
提供 较 好 的 安全 性 时 (辞退 一 名 工人 的 惩罚 较 高 ) ， 劳 动力 市 场 的 流动 性 就 
降低 了 ， 而 且 ， 对 任意 给 定 的 失业 率 水 平 ， 被 炒 鲍鱼 的 代价 也 变 高 了 。 这 也 
就 意味 着 均衡 时 的 失业 率 水 平 降低 了 。 

这 个 模型 对 现代 宏观 经 济 学 的 发 展 具有 重要 的 影响 ， 因 为 该 理论 第 一 次 
为 工资 刚性 提供 了 一 个 逻辑 一 致 的 解释 ; 然而 ， 让 我 很 惊讶 的 是 ， 到 目前 为 
止 关 于 基本 框架 的 发 展 进展 非常 缓慢 。 基 本 框架 的 发 展 既 可 以 丰富 模型 ， 又 
可 以 研究 关键 的 政策 问题 。 这 里 有 许多 很 明显 的 扩展 〈 其 中 一 些 我 们 已 经 
在 开始 研究 了 ) : 壁 如 ， 如 果 监 督 支出 内 生化 情况 会 怎样 呢 ? 又 如 ， 如 果 有 
多 种 类 型 的 工人 会 怎么 样 〈 既 存在 逆向 选择 问题 也 存在 激励 问题 的 模型 )? 
征 税 有 什么 含义 呢 ? “这 些 问 题 结 论 与 标准 框架 下 的 显著 不 同 ， 标 准 框架 一 


35 ”如 果 当 公司 为 了 能 够 获得 债券 的 偿付 而 宣布 该 工人 偷懒 时 ， 不 存在 “双重 的 道德 风险 问题 "。 

36 正式 地 ， 不 偷懒 约束 被 整体 向 下 平移 一 一 为 了 使 工人 不 偷懒 ， 公 司 必须 支付 的 工资 水 平 降 
低 了 。 
37 lùn, WJ. E. Stiglitz, “Taxation, Public Policy and The Dynamics of Unemployment,” Interna- 
tional Tax and Public Finance, 6, pp. 239 - 262, 
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直 是 许多 关联 分 析 的 基础 。 政 府 应 当 干 预 劳资 双方 自愿 达成 的 关于 工作 安全 
的 保障 性 条 款 吗 ? 在 更 动态 的 环境 中 会 有 什么 变化 一 一 例如 ， 预 期 的 生产 力 
水 平 的 提高 如 何 影响 均衡 时 的 工资 水 平 ? 这 些 跨 期 联结 是 十 分 有 趣 的 、 重 要 
的 ， 同 时 也 是 与 标准 框架 一 般 均衡 模型 显著 不 同 的 。 

再 往 下 ， 本 卷首 重 讨论 激励 问题 。 信 息 经 济 学 (或 者 可 以 说 对 所 有 的 经 
济 学 而 言 ) 的 一 个 关键 概念 就 是 激励 。 当 个 体 的 行为 不 能 被 直接 观察 到 时 ， 
对 个 体 的 补偿 就 只 能 基于 那些 可 观察 到 的 变量 。 这 些 简 单 的 观察 结果 就 为 一 
般 激励 理论 提供 了 基础 ， 并 首先 被 应 用 于 分 成 制 (Sharecropping) ， 但 是 它 对 
于 公司 经 理 层 的 补偿 机 制 同样 具有 很 明显 的 意义 。 这 篇 论文 (连同 Ross 的 同 
时 出 版 的 论文 ) ”为 当代 的 委托 一 代理 人 理论 文献 提供 了 一 个 基础 ， 着 重 考虑 
TRHA E, EE, RAF) 如 何 才能 让 代理 人 (个 户 、 工 人 、 债 务 
AF) 在 激励 作用 下 ， 以 一 种 有 利于 委托 人 利益 的 方式 行动 。 

分 成 制 长 期 以 来 被 批评 为 一 种 无 效率 的 生产 安排 。 由 于 工人 只 能 获得 自 
身 产 出 的 一 半 【( 比如 说 ) ， 显 然 工人 的 生产 动力 就 会 大 打折 扣 。 但 是 这 种 无 
效率 的 安排 却 得 以 长 期 持续 。 这 是 为 什么 呢 ? 张 五 常 认为 ， 人 们 不 用 担 
心 。 在 完美 信息 条 件 下 ， 地 主 可 以 明确 无 误 地 规定 个 农 需 要 付出 多 少 劳动 ， 
因而 这 种 “完全 ”的 合同 是 绝对 不 会 造成 扭曲 的 。 

问题 在 于 张 五 常 的 文章 忽略 了 分 成 制 为 什么 存在 的 原因 。 如 果 监 督 工 人 
是 没有 成 本 的 ， 那 么 ， 工 人 就 应 当 以 工资 合同 的 形式 被 雇用 ; 地 主 可 以 很 好 
地 应 付 来 自 产 出 或 者 价格 的 风险 。 但 是 ， 工 资 合 同意 味 着 对 监督 的 大 量 投 
资 ， 而 且 监督 产 出 要 比 监督 投入 容易 得 多 。 人 们 可 以 通过 产 出 推断 出 一 一 不 
完美 的 推断 一 一 投入 的 水 平 。 最 优 的 分 成 制 合同 必须 要 在 迫使 工人 承担 风险 
的 成 本 和 提高 激励 的 收益 之 间 进 行 权衡 。 完 全 的 租赁 合同 使 承租 人 承担 了 所 
有 的 风险 ， 但 为 承租 人 提供 了 充分 的 激励 (这 里 不 考虑 破产 的 问题 ) 。 这 是 
一 个 很 简单 的 结论 ， 在 我 的 文章 中 ， 这 个 结论 被 体现 在 一 个 简单 的 一 般 均 衡 
模型 中 ， 在 该 环境 下 劳动 力 和 土地 市 场 同时 通过 合同 均衡 实现 出 清 。 

在 这 篇 文章 的 结尾 ， 我 指出 论文 的 结论 有 广泛 的 应 用 基础 ， 比 如 ， 应 用 


38 Ross (1973) 的 文章 比 我 的 文章 稍 早出 版 ， 虽 然 我 的 文章 在 出 版 的 5 年 之 前 就 已 经 完成 ， 
Ross 的 模型 是 一 个 部 分 均衡 模型 。Ross 引进 的 委托 一 代理 人 的 说 法 被 证 明 是 非常 有 用 的 。Ross, S. 
A. (1973), “The Economic Theory of Agency: The Principal's Problem,” American Economic Review 63 
(2): 134 - 139. 

39 Cheung, S. N. S. (1968), “Private Property Rights and Sharecropping,” Journal of Political E- 
conomy 76 (6); 1107 - 1122. 
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于 现代 公司 理论 。 对 于 劳动 力 激励 合同 的 设计 问题 也 适用 于 类 似 分 析 : 工人 
可 以 获得 高 的 计件 工资 率 〈 主要 依赖 于 绩效 的 工资 ) ， 这 对 工人 有 很 强 的 激 
励 ， 但 同时 也 使 工人 承担 了 较 大 的 风险 。 最 优 的 合同 安排 反映 了 激励 与 风险 
之 间 的 权衡 。 

新 的 激励 理论 的 核心 见解 在 于 它 认识 到 了 激励 和 信息 之 间 的 联系 。 经 济 
的 组 织 形 式 一 一 包括 竞争 的 本 质 一 一 可 能 会 影响 到 报酬 支付 的 基础 一 一 信 
息 ， 这 就 是 “人 信息、 竞争 与 市 场 ”这 篇 文章 所 阐述 的 思想 。 

正如 保险 为 竞争 均衡 模型 中 分 析 性 杜 别 /自选 择 提供 了 一 个 简单 的 框架 
一 样 ， 保 险 也 为 激励 效应 一 一 在 本 文中 被 更 具体 地 称 为 道德 风险 一 一 提供 了 
一 个 分 析 框 架 。 在 与 理 查 德 . BHF (Richard Amott) 合作 的 文章 中 ， 我 
们 为 这 个 看 起 来 很 复杂 的 问题 提供 了 一 个 简单 的 概括 分 析 ， 证 明了 在 道德 风 
险 (激励 ) 问题 和 甄别 〈 自 选择 ) 问题 之 间 存在 根本 一 致 数学 结构 。 同 时 ， 
这 篇 文章 也 证 明了 标准 理论 所 发 展 的 所 有 基本 性 数学 结构 CHE) 均 不 再 
成 立 。 再 一 次 地 ， 我 们 的 结论 显示 市 场 均衡 与 标准 理论 所 描述 的 有 显著 的 区 
别 。 

之 后 ， 第 一 卷 讨论 了 价格 在 传递 信息 方面 的 作用 。 当 不 同 的 个 体 掌握 不 
同 的 信息 ， 并 且 以 这 些 信 息 为 基础 行为 时 ， 价 格 系统 如 何 将 这 些 信息 加 总 ， 
特别 地 ， 它 是 否 为 相关 经 济 主体 的 总 体 行为 提供 了 好 的 信息 。 辟 如， 每 个 个 
体 知 道 自己 的 (未 来 的 ) 谷物 信息 ,但 是 谷物 的 期 货 价格 能 否 为 未 来 的 谷 
物产 量 提供 一 个 很 好 的 预测 吗 ? 当然 ， 通常 答案 都 是 否定 的 。 从 某 种 意义 上 
说 ， 这 个 答案 是 不 令 人 奇怪 的 ， 人 们 怎么 会 期 望 一 个 单独 的 数字 一 一 价 
格 一 一 综合 经 济 中 所 有 分 散 的 相关 信息 。 市 场 参与 者 关注 的 不 仅仅 是 未 来 的 
总 产量 ， 还 关注 产量 的 波动 性 。 但 是 ， 在 本 例 中 ， 价 格 体系 的 失灵 从 某 种 意 
义 上 说 是 更 为 根本 性 的 。 问题 在 于 对 期 货 的 需求 (或 者 供给 ) 取决 于 对 风 
险 的 规避 。 期 货 市 场 上 的 价格 有 可 能 很 高 ， 其 原因 仅仅 是 因为 那些 对 风险 极 
度 厌 恶 的 市 场 参与 者 观察 到 了 一 个 很 低 的 产 出 ， 或 者 是 因为 那些 稍微 低 风 险 
厌恶 的 参与 者 观察 到 一 个 比较 低 的 产 出 水 平一 一 但 是 根据 该 信息 他 们 都 愿意 


40 WJ. Stiglitz, "Incentives, Risk and Information; Notes Toward a Theory of Hierarchy,” Bell Jour- 
nal of Economics, 6/2, Autumn (1975) , 552 -579 ( Presented at Berlin Symposium on Planning, August 
1973) (参见 《文集 》 第 二 卷 ) 。 

41 (如 果 市 场 能 够 很 好 地 汇总 信息 ) 那么 前 面 所 描述 的 问题 可 以 通过 建立 一 个 期 权 市 场 ， 让 
价格 反映 关于 波动 的 信息 来 得 以 解决 。 
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大 量 持仓 。 简 而 言 之 ， 一 般 来 讲 ， 不 同人 的 观察 到 (或 者 经 历 ) 是 不 同 的 。 
这 篇 文章 提出 了 一 个 重要 的 问题 : 是 否 还 有 其 他 方式 〈 更 精心 设计 的 市 场 
集合 ， 更 复杂 的 信息 处 理 机 制 ) 可 以 有 效 地 获得 和 汇总 分 散 的 信息 ? 

接 下 来 的 两 篇 论文 前述 了 与 价格 是 否 将 信息 从 掌握 信息 的 人 传递 到 不 掌 
握 信 息 的 人 所 紧密 相关 的 问题 。 在 这 些 模型 中 ， 某 些 人 是 知情 的 ， 而 另 一 些 
人 是 不 知情 的 。 在 “讨价还价 与 信息 成 本 ”一 文中 某 些 参与 者 知道 所 有 商 
店 的 出 售 价格 。 当 然 ， 他 们 只 会 在 价格 低 的 商店 中 购买 商品 。 问 题 在 于 ， 这 
是 否 就 提供 了 足够 的 市 场 约束 ， 使 得 售 价 高 的 商店 无 法 生存 ? 如 果 是 这 样 的 
话 ， 那 么 ， 实 际 上 ， 那 些 并 不 进行 搜索 (search) 的 消费 者 就 搭 了 那些 进行 
搜索 的 消费 者 的 便 车 。 我 们 的 结论 是 ， 那 些 高 价格 的 商店 不 但 能 够 存活 一 一 
它们 的 销售 额 可 能 较 低 ， 但 是 它们 从 较 高 售 价 中 获得 的 高 利润 可 以 抵消 低 销 
售 额 的 负面 影响 一 一 而 且 市 场 本 身 也 有 可 能 产生 噪音 。 存 在 搜索 成 本 的 市 场 
不 仅 不 能 完全 地 通过 套利 消除 干扰 ， 进 而 导致 价格 差异 ， 而 且 ， 即 使 不 存在 
外 生 的 干扰 ， 唯 一 可 能 的 市 场 均衡 也 有 可 能 导致 价格 波动 。 对 某 些 商店 来 
说 ， 利 用 某 些 高 搜索 成 本 的 消费 者 是 有 利 可 图 的 。 这 篇 文章 可 以 被 看 做 是 站 
覆 了 市 场 经 济 的 一 个 基本 原则 一 一 一 价 定律 。 

斯 蒂 格 勒 “ 的 早期 文章 分 析 了 当 存 在 价格 波动 时 的 搜索 行为 。 但 是 这 些 
文章 都 没有 对 价格 波动 是 否 能 够 持续 ， 或 者 价格 波动 能 否 成 为 均衡 的 一 部 分 
等 问题 做 出 讨论 。 我 的 这 篇 论文 证 明了 不 但 上 述 情况 是 可 能 的 ， 而 且 ， 在 某 
些 情况 下 ， 唯 一 的 均衡 具有 价格 分 离 的 特征 。 

第 一 卷 信息 与 价格 部 分 的 另 一 篇 论文 考虑 了 金融 市 场 的 核心 问题 一 一 正 
如 有 效 市 场 假 说 认为 的 那样 ， 价 格 是 否 将 信息 完全 地 从 知情 者 传递 到 不 知情 
者 ? 今天 ， 有 效 市 场 假说 的 拥 征 已 经 少 了 许多 。 在 我 看 来 , “ 论 信息 有 效 市 
场 的 不 可 能 性 ”一 文 颠 履 了 人 们 的 有 效 市 场 信念 ， 它 证 明了 如 果 市 场 是 信 


42 Stigler, G. J. (1961), “The Economics of Information,” Journal of Political Economy 69 (3 ) : 
213 - 225. 

43 ”后续 的 工作 (包括 《文集 》 第 二 卷 中 的 文章 ) 更 详细 地 探讨 了 : 在 什么 环境 下 均衡 有 可 能 
存在 价格 或 者 工资 分 离 的 特征 ， 或 者 搜索 成 本 的 存在 导致 企业 所 面临 的 需求 曲线 具有 怪异 的 形状 ， 
特别 地 ， 比 如 说 弯 折 的 形状 ， 从 而 边际 成 本 的 变化 并 不 导致 价格 或 者 数量 的 变化 〔 对 于 解释 宏观 经 
济 中 的 价格 刚性 有 重要 意义 ) 。 参 见 Stiglitz (1985b, 1987, 1989) 以 及 Salop and Stiglitz (1982) 。 其 
他 文章 包括 Salop and Stiglitz (1987) , Stiglitz (1979) , 

44 经 验证 据 也 是 有 帮助 的 一 一 股票 市 场 异动 的 持续 存在 。 例 如 ， 参 见 Siegel, J. J. and R. H. 
Thaler (1997) , " Anomalies; The Equity Premium Puzzle," Journal of Economic Perspectives 11 (1) : 191 - 
200, 
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息 有 效 的 ， 那 么 任何 人 企图 收集 信息 的 举动 都 不 会 带 来 收益 ; 而 如 果 大 家 都 
不 去 收集 信息 ， 市 场 有 可 能 是 信息 有 效 的 一 一 但 是 ， 只 有 在 传递 无 成 本 信息 
方面 是 有 效 的 。 相 反 ， 我 们 证 明了 一 个 均衡 的 不 均衡 水 平 的 存在 一 一 价格 体 
系 中 恰到好处 的 噪音 使 得 收集 信息 的 投资 人 可 以 得 到 更 高 的 回报 。 

当然 ， 人 们 很 早 就 认识 到 了 信息 的 价值 有 可 能 与 其 成 本 或 者 价格 显著 不 
同 。 早 期 的 研究 已 经 建立 了 用 来 评价 信息 价值 的 分 析 框 架 。 我 与 雷 德 勤 
(Radner) 合 著 的 文章 给 出 了 一 个 显著 的 特征 一 一 信息 的 价值 对 信息 的 数量 
总 是 非 止 的， 因而 ， 对 信息 的 需求 具有 天 然 的 非 连续 性 特征 。 

对 我 而 言 ， 可 能 最 重要 的 问题 是 : 当 市 场 (如 它们 一 贯 那样 ) BRE 
全 的 ， 信 息 是 不 完美 的 时 候 ， 关 于 市 场 经 济 的 有 效 性 我 们 能 说 什么 ? 格林 
瓦尔 德 和 我 的 经 典 的 论文 有 多 种 含义 ， 在 《文集 》 的 其 他 各 卷 我 们 对 此 
有 深入 的 讨论 ， 但 是 最 根本 的 一 点 是 清楚 的 : 亚当 ,斯 密 所 谓 的 “看 不 见 
的 手 ” 经 常 是 看 不 见 的 ， 因 为 它 实 际 上 并 不 存在 。 考 虑 到 获得 信息 以 及 创 
造 和 保持 市 场 的 成 本 ， 竞 争 性 市 场 从 来 都 不 是 什么 约束 帕 累 托 最 优 的 。 延 
续 了 将 近 两 百年 的 研究 一 一 企图 在 更 加 一 般 化 的 条 件 下 证 明 市 场 经 济 的 有 
效 性 一 一 终于 走 到 了 尽头 。 现 在 的 问题 已 经 不 再 是 市 场 是 否 是 有 效 的 ， 而 
是 关于 市 场 失灵 我 们 能 做 什么 ? 虽然 阿 罗 和 德 布 鲁 也 发 现 了 一 些 关键 性 的 
市 场 失 灵 ， 比 如 外 部 性 (空气 和 水 污染 ) 和 公共 品 ， 但 是 也 只 是 局 限 在 
一 个 有 限 范围 。 诚 然 ， 当 存在 外 部 性 时 ， 市场 并 不 能 很 好 地 解决 这 个 问 
题 。 但 是 ， 我 们 知道 ， 在 原则 上 ， 我 们 必须 在 市 场 的 框架 下 去 处 理 这 些 问 
题 ， 而 那些 与 信息 不 完美 ,市 场 不 完全 相关 的 新 的 市 场 失灵 是 广泛 存在 
的 ， 而 且 并 不 是 那么 容易 被 解决 。 至 少 ， 在 那些 信息 问题 非常 重要 的 市 场 
(例如 ， 金 融 、 保 险 市 场 等 ) 中 ， 有 效 市 场 的 假设 不 再 存在 。 因 此 ， 证 明 
的 任务 就 发 生 了 改变 。 

我 们 证 明了 信息 不 完美 导致 了 类 似 外 部 性 的 效果 ， 但是， 这些 外 部 性 与 
环境 的 外 部 性 是 有 “根本 ”区 别 的 。 科 斯 “证 明了 个 体 可 以 通过 协商 将 外 部 
性 内 部 化 ， 这 就 意味 着 政府 干预 并 不 是 必要 的 。 当 然 ， 他 忽略 了 交易 成 本 和 
偏好 披露 的 问题 :不 完美 信息 条 件 下 讨价还价 的 结果 本 身 可 能 就 是 无 效 


45 ”当然 ， 也 没有 理由 相信 均衡 本 身 是 有 效 的 ， 也 就 是 说 ， 恰 当 定 义 的 社会 福利 函数 被 最 大 化 
了 。 
46 Coase， 前 引文 献 。 
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的 。 然 而 ， 由 于 信息 不 完美 性 问题 所 导致 的 类 似 外 部 性 的 问题 可 并 不 能 如 
此 “容易 地 ”被 解决 。 

由 于 市 场 失灵 的 存在 ， 一 些 市 场 的 拥 在 就 转向 非 市 场 机 制 寻求 支持 : 机 
构 的 存在 可 以 矫正 这 些 问题 。 而 这 个 观点 ， 就 像 其 他 大 多 数 关 于 市 场 有 效 性 
的 讨论 一 样 ， 更 多 的 是 出 于 一 种 信念 而 不 是 出 于 理性 。 这 些 人 并 没有 仔细 分 
析 市 场 与 非 市 场 机 构 之 间 的 互动 ， 而 在 市 场 与 非 市 场 机 构 互动 的 基础 上 ， 人 
们 甚至 可 以 说 作为 市 场 补 充 的 非 市 场 机 构 的 创造 是 增进 福利 的 。 在 “道德 
风险 与 非 市 场 机 构 ” 一 文中 ， 理 查 德 ， 阿 诺 特 证 明了 非 市 场 机 构 的 存在 可 
能 使 已 经 存在 的 市 场 失灵 问题 更 加 严重 化 ， 可 能 导致 整个 社会 的 福利 水 平 变 
得 更 低 。 因 此 ， 这 些 社 会 机 构 是 起 负 作用 的 。 从 某 种 意义 上 说 ， 这 个 结果 是 
不 令 人 惊讶 的 一 一 正如 我 在 序言 中 强调 的 那样 。 更 有 意思 的 是 ， 该 文章 也 说 
明了 在 某 些 情况 下 ， 非 市 场 机 构 的 存在 有 可 能 是 能 够 增进 福利 的 ， 这 进一步 
地 凸显 了 机 制 设计 的 复杂 性 。 

亚当 ' 斯 密 的 “看 不 见 的 手 ” 原 理 抓 住 了 近 两 百年 以 来 经 济 学 家 的 想 
象 力 。 这 是 一 个 很 引 人 注 目的 结果 一 一 它 是 那样 的 完美 ， 以 至 于 它 不 太 可 能 
是 真实 的 。 但 是 ， 从 实际 的 福利 “损失 ”来 看 ,市 场 经 济 的 真正 问题 是 周 
期 性 的 高 失业 以 及 真实 产 出 对 潜在 产 出 的 显著 偏离 。 那 些 仍然 对 市 场 经 济 保 
持 坚 定 信念 的 人 将 这 些 问题 视 为 不 正常 情况 ， 在 他 们 看 来 ， 这 些 不 正常 的 问 
题 要 么 可 以 被 直接 忽略 ， 要 么 可 以 通过 原 有 体系 得 到 解决 。 或 者 说 ， 政 府 的 
存在 是 造成 这 些 问 题 的 根源 ， 比 如 政府 的 最 低 工资 法 案 ， 对 工会 的 容忍 造成 
了 劳动 力 市 场 竞争 性 的 降低 。 在 20 世纪 70 ~ 80 年 代 曾 经 流行 的 凯恩斯 经 济 
学 反复 地 将 工资 刚性 作为 市 场 失灵 的 一 个 根源 ， 该 理论 认为 只 要 工资 水 平 的 
变化 更 加 灵活 ， 市 场 的 有 效 性 就 可 以 恢复 。 这 种 理论 在 客观 上 也 助长 了 关于 
市 场 有 效 性 的 错误 理解 。 当 然 ， 本 卷 前 面部 分 的 一 些 论文 所 阐述 的 效率 工资 
理论 认为 这 种 真实 工资 刚性 并 不 能 简单 地 通过 立法 解决 : 这 只 是 信息 不 完美 
问题 的 一 个 固有 结果 。 在 第 四 卷 ， 我 们 为 工资 刚性 提供 了 另 一 种 解释 ， 但 更 
重要 的 一 点 是 ， 我 们 让 明了 : 即使 上 资 和 价格 水 平 是 完全 灵活 的 ， 也 有 可 能 
出 现 经 济 波动 。 特 别 地 ， 经 济 波动 可 以 作为 资本 市 场 不 完美 性 的 一 个 结果 而 
出 现 。 这 是 男 一 个 巨大 而 复杂 的 领域 ,我 们 将 在 本 《文集 》 第 四 卷 中 进行 
详细 探讨 。 在 本 卷 ， 我 们 介绍 了 这 个 领域 的 一 篇 开山 之 作 ， 阐 述 了 信息 不 完 


47 Farrell, J. (1987), “Information and the Coase Theorem,” Journal of Economic Perspectives 1 
(2) : 113 - 130. 
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美 问题 如 何 导 致 权益 市 场 的 不 完美 性 ， 从 而 说 明了 资本 市 场 的 不 完美 性 如 何 
导致 经 济 的 波动 。 


三 、 待 解决 的 问题 


前 面 我 已 经 暗示 了 对 于 新 经 济 学 范式 的 建立 很 有 意义 的 可 以 进行 进一步 
研究 的 领域 ， 例 如 ， 当 存在 多 重信 息 问 题 (逆向 选择 、 道 德 风 险 、 双 重 道 
德 风 险 等 ) 时 ， 对 市 场 均 衡 的 一 个 更 完整 的 分 析 。 

调整 

但 是 ， 这 里 我 还 想 特 别 强调 另外 三 个 问题 。 传 统 经 济 学 理论 从 来 没有 对 向 
均衡 状态 的 调整 (adjustment) 过 程 有 过 很 好 的 描述 。 调 整 模 型 通常 来 说 都 是 在 
“最 大 化 ”框架 之 外 的 ， 而 这 个 最 大 化 框架 (通过 萨 缪 尔 森 ) ， 曾 经 一 度 是 20 世 
纪 中 叶 经 济 分 析 基 础 的 核心 。 相 反 地 ， 由 于 维度 的 多 样 性 ， 调 整 问 题 产 生 了 另 
一 个 更 为 困难 的 问题 ， 特 别 是 当 调整 过 程 本 身 就 受到 诸如 信息 不 对 称 问 题 的 阻 
碍 时 ， 信 息 不 完美 性 使 得 : 即使 帕 累 托福 利 改进 是 可 能 的 ， 对 帕 累 托福 利 改进 
的 确认 和 设计 也 更 加 困难 了 ; 企图 改变 均衡 的 举动 可 以 传递 某 种 信息 ， 但 这 种 
信息 反 过 来 会 影响 举动 发 起 人 的 行为 ;而 本 意 是 为 了 带 来 帕 累 托 改进 的 知情 人 
所 带 来 的 新 的 合同 安排 也 许 会 受到 带 色 眼光 的 审视 一 一 这 真 的 可 以 实现 帕 累 托 
改进 吗 ? 这 会 不 会 仅仅 是 一 个 为 他 们 自己 件 取 私利 的 阴谋 ? 因此 ， 无效 的 合同 
均衡 或 许 比 无 效 的 价格 均衡 更 容易 存在 ， 且 持续 更 长 的 时 间 。 

演化 

我 们 的 工作 证 明了 关于 市 场 均衡 的 有 效 性 并 没有 什么 不 变 的 真理 ; 但 
是 ， 给 定 所 有 这 些 不 确定 性 ， 经 济 演化 (evolution of the economy) 的 概念 让 
所 有 这 些 技术 或 者 最 优 性 特征 看 起 来 更 加 的 芒 雇 。 当 然 ， 在 一 个 已 知 技术 的 
世界 里 (包括 技术 的 已 知 变化 ) ， 我 们 可 以 利用 简单 的 微分 方程 对 一 家 企业 
甚至 整个 经 济 的 动态 加 以 描述 。 但 是 ， 真 正 有 意义 的 问题 在 于 经 济 的 动 
态 一 一 经 济 如 何 对 新 技术 (例如 ， 因 特 网 技术 ) 的 发 明 ， 或 者 新 的 市 场 创 
新 (例如 ,衍生 金融 工具 ) 做 出 反应 ， 以 及 这 些 创新 是 如 何 发 生 的 一 一 不 
可 能 在 同一 个 均衡 的 框架 中 得 以 解决 〈( 当 同类 事件 从 来 就 没有 发 生 过 时 ， 
人 们 怎么 可 能 有 关于 这 些 事件 的 理性 预期 )?” 


48 这 个 问题 在 第 四 卷 有 简单 的 讨论 。 
49 KRE, 一 个 富有 争议 的 议题 是 :如果 之 前 发 生 过 的 事情 (创新 ) 与 当前 的 相似 会 如 何 ? 
描述 总 供给 曲线 所 面临 “冲击 ”的 简单 统计 模型 并 不 能 抓 住 问题 的 实质 。 
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演化 框架 只 提供 了 一 个 仍然 非常 不 完善 的 替代 性 的 分 析 方 法 。 在 我 
1974 年 的 综述 文章 中 ， 我 强调 了 这 种 方法 的 优点 一 一 而 且说 明了 新 经 济 学 
范式 〈 对 资本 市 场 不 完美 性 的 强调 ) 怎样 说 明 演 化 过 程 在 效率 上 的 局 限 。 
那些 长 期 远景 光明 的 公司 今天 并 不 能 凭借 未 来 远景 进行 融资 ， 但 那些 能 够 更 
好 地 适应 今天 规则 的 公司 可 能 胜 过 它们 。 

竞争 与 文化 

当 我 还 是 一 个 研究 生 时 ， 我 就 惊讶 于 竞争 性 均衡 模型 所 体现 的 竞争 性 本 
质 并 没有 很 好 地 反映 真实 的 市 场 经 济 本 质 。 而 且 ， 它 也 没有 很 好 地 解释 竞争 
为 什么 是 如 此 重要 。 毕 竟 ， 竞 争 只 是 提供 激励 的 一 种 方法 而 已 。 个 体 可 以 通 
过 获得 以 表现 计算 的 计件 工资 受到 激励 。 在 我 的 Al Soul 就 职 演说 中， 我 
试图 总 结 和 说 明 早期 的 关于 竞争 为 什么 如 此 重要 的 研究 成 果 。 我 的 问题 是 ， 
为 什么 当 经 典 理 论 认为 垄断 的 唯一 问题 就 是 生产 不 足 的 时 候 ， 现 实 中 的 垄断 
却 经 常 是 无 效率 的 ? 为 什么 官僚 机 构 通常 是 无 效率 的 ? 在 这 两 种 情况 下 ， 我 
都 将 问题 的 根源 归于 竞争 的 缺乏 。 

过 去 关于 官僚 主义 的 讨论 注重 机 构 中 人 员 所 面临 的 隐 性 的 激励 结构 问 
题 。 但 是 关于 这 一 点 的 讨论 还 包含 其 他 许多 议题 ， 直 到 最 近 经 济 学 家 才 开 始 
关注 其 中 的 一 些 议题 : 文化 与 伦理 。 商 学 院 很 早 就 开始 研究 公司 的 文化 了 ， 
比如 ， 一 家 公司 是 具有 创新 精神 的 还 是 官僚 的 ， 组 织 内 部 的 个 体 是 相互 合作 
的 还 是 相互 竞争 的 。 不 同 的 组 织 结构 对 不 同 的 行为 进行 奖励 ; 在 给 定 组 织 的 
激励 结构 下 ， 那 些 具 有 与 该 激励 结构 相 匹配 特征 的 人 会 倾向 于 加 入 到 这 种 组 
织 中 ， 从 而 使 组 织 的 文化 得 以 强化 。 

不 同 的 特征 之 间 通 常 都 有 冲突 : 组 织 的 成 功 要 求 协作 精神 ， 个 体 之 间 协 
同 工 作 ， 各 个 体 的 信息 以 及 其 他 贡献 互相 补充 〈 当 然 ， 要 监督 每 一 个 个 体 
的 贡献 ， 然 后 评 佑 他 的 贡献 的 相对 重要 性 ， 并 以 此 为 基础 对 其 支付 报酬 基本 
是 不 可 能 的 。 价 格 体系 很 少 被 用 来 监督 这 些 每 时 每 刻 甚至 每 天 都 在 发 生 的 行 
为 。 即 使 是 可 行 的 ， 也 会 产生 巨大 的 交易 成 本 )。 


50 Bp Whither Socialism, ÆW, R. Sah and J. E. Stiglitz, “The Quality of Managers in Central- 
ized Versus Decentralized Organizations,” Quarterly Journal of Economics, 106 (1), February 1991, 
pp. 289 -325 (摘自 “Perpetuation and Self-Reproduction of Organizations; The Selection and Performance 
of Managers,” 这 是 在 世界 计量 经 济 学 大 会 上 作 的 报告 ，Cambridge，August 1985) ， 也 是 我 在 Osaka 
讲稿 (Stiglitz, J. E. , 1992, Notes on Evolutionary Economics; Imperfect Capital Markets, Organizational 
Design, Long-run Efficiency, Osaka University ) 。 

51 "Information and Competition" , Inaugural Lecture presented at All Souls College, Oxford, June 1978. 
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但 是 ， 一 个 组 织 的 成 功 也 要 求 每 一 个 个 体 刻 苦 地 工作 ， 而 竞争 通常 都 是 
最 有 效 的 激励 手段 。 相 互 合作 的 工人 们 可 能 会 私下 达成 都 不 努力 工作 的 协 
议 。 如 果 报 酬 是 以 相对 绩效 为 基础 ， 那 么 个 体 就 可 以 通过 损害 对 手 而 获 益 
(在 市 场 经 济 中 ， 同 样 的 现象 也 会 出 现 : 竞争 者 有 可 能 会 想 办 法 让 自己 的 对 
手 的 成 本 上 升 ) 。 当 互动 的 成 分 较 低 时 ， 竞 争 的 收益 有 可 能 会 超过 合作 的 收 
Ak: 经 济 就 是 由 一 个 个 相互 竞争 的 公司 组 成 的 。 每 家 公司 都 可 以 看 做 是 一 支 
队伍 。 对 其 他 队伍 的 敌对 状态 有 可 能 被 用 来 作为 增进 团队 内 部 团结 的 工具 。 
如 果 有 足够 多 的 团队 内 部 团结 ， 那 么 对 击败 其 他 竞争 队伍 的 澳 望 也 许 就 可 以 
为 努力 工作 提供 激励 。 

考虑 一 下 经 济 环境 性 质 在 改变 个 体 偏 好 、 塑 造 个 体 的 特征 方面 的 作用 是 
大 有 神 益 的 。 个 体 在 自己 的 公司 〈 或 队伍 ) 中 得 到 确认 ， 他 的 部 分 收益 
(他 的 幸福 感 ) 来 自 他 所 属 组 织 的 优秀 表现 。 但 是 ， 这 些 思想 只 是 在 我 的 演 
讲 中 得 到 了 暗示 ， 等 待 着 进一步 的 探讨 。 

结语 

在 诺 贝尔 经 济 学 奖 获奖 演讲 中 ， 我 解释 了 为 什么 信息 经 济 学 构成 了 一 个 
新 的 经 济 学 范式 。 它 几乎 让 所 有 的 经 济 学 分 支 领域 中 的 思想 都 发 生 了 革命 性 
的 变化 。 对 于 那些 经 典 的 问题 ， 它 提供 了 新 的 思考 角度 ， 也 使 得 经 济 学 家 能 
够 处 理 许多 以 前 没有 处 理 过 的 问题 。 看 到 在 过 去 30 年 中 经 济 学 所 取得 的 进 
步 是 令 人 振奋 的 。 让 人 不 足 为 奇 的 是 ， 我 们 仍然 有 很 多 工作 要 做 ， 许 多 的 领 
域 还 等 待 着 进一步 的 探索 。 然 而 ， 引 人 注目 的 是 ， 在 基本 概念 被 建立 30 年 
后 的 今天 来 看 ， 那 些 基本 的 思想 ( 正 是 本 卷 这 些 论 文 所 阐述 的 ) 仍然 是 如 
此 的 深刻 。 有 一 点 可 以 肯定 的 是 ， 这 些 思想 都 获得 了 更 加 广泛 和 深入 的 阐 
XE: 这 些 阐述 的 范围 本 身 就 是 新 经 济 学 范式 吸引 人 的 特征 之 一 。 尽 管 如 此 ， 
由 诸如 激励 理论 、 自 选择 理论 、 道 德 风险 理论 等 所 确定 的 信息 经 济 学 领域 的 
基本 轮廓 仍然 同 四 分 之 一 个 世纪 之 前 ， 当 这 片 沃土 被 初步 发 掘 出 来 时 的 情况 
非常 地 相似 。 
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信息 与 经 济 学 范式 的 变 单 ` 


乔治 ' 阿 科 洛 夫 (George Akerlof), At * MBAR (Mike Spence) 和 我 
所 从 事 的 工作 正在 受到 世人 的 关注 ; 它 其 实 是 一 个 更 大 研究 项 目的 组 成 部 
分 。 而 今天 ， 这 一 研究 项 目 可 能 已 经 吸引 了 全 世界 数 以 千 计 的 研究 人 员 。 在 
本 文中 ， 我 想 回顾 此 大 型 研究 项 目 中 的 一 些 工 作 ， 并 将 其 放 到 更 宽泛 的 经 济 
思想 史 的 角度 加 以 讨论 。 我 想 说 明 的 是 ， 信 息 经 济 学 反映 了 主流 经 济 学 范式 
的 根本 性 变化 。 信 息 问 题 不 仅 是 研究 市 场 经 济 问 题 的 核心 ， 而 且 对 政治 经 济 
学 也 至 关 重 要 。 在 本 文 的 最 后 一 节 ， 我 将 就 信息 不 完美 之 于 政治 决策 过 程 的 
含义 做 一 点 相关 评论 。 

一 、 引 言 

多 年 前 凯恩斯 这 样 写 道 : 

“经 济 学 家 和 政治 哲学 家 的 思想 ， 无 论 对 与 错 ， 都 比 我 们 所 想象 的 更 有 
力量 。 事 实 上 ， 这 个 世界 基本 上 都 被 它们 所 控制 。 从 事实 际 工 作 的 人 们 认为 
他 们 并 不 受 这 些 思 想 的 束缚 ， 但 他 们 却 往 往 是 某 些 已 经 逝去 经 济 学 家 的 奴 
R; 处 于 权力 中 心 的 某 些 疯子 ， 看 起 来 是 毫 无 根据 的 做 出 选择 ， 但 事实 上 他 
们 的 疯狂 举动 却 不 自觉 地 受到 数 年 前 一 些 三 流 经 济 学 家 的 影响 。” (1936 年 ) 

信息 经 济 学 已 经 深刻 地 影响 到 我 们 对 经 济 政策 的 理解 ， 而 这 种 影响 在 将 
来 还 将 继续 加 深 。 当 然 ， 这 个 世界 比 我 们 的 简单 模型 一 一 其 至 比 更 为 复杂 的 
模型 一 一 所 描绘 的 要 复杂 很 多 。 在 过 去 20 年 中 ， 主 要 的 政治 争论 都 是 围绕 
着 “市 场 的 有 效 性 以 及 市 场 与 政府 之 间 的 适当 关系 ”展开 的 。 在 现代 经 济 
学 竟 基 人 亚当 ， 斯 密 (Adam Smith, 1776) 关于 市 场 会 自动 达到 有 效 配置 的 
论证 中 ,“ 看 不 见 的 手 ” 是 核心 : 它 认 为 我 们 基本 无 须 政府 干预 ， 只 需 依 赖 
市 场 即 可 ; 政府 至 多 只 扮演 有 限 的 角色 。 而 我 在 本 文中 所 要 陈述 的 理论 将 挑 
战 斯 密 的 思想 ， 以 及 建立 在 其 基础 之 上 的 对 政府 作用 的 定位 。 我 的 理论 认 
A, “看 不 见 的 手 ” 之 所 以 看 不 见 ， 可 能 就 是 因为 它 并 不 存在 ， 或 者 说 ， 即 


* “Information and the Change in the Paradigm in Economics," in American Economic Review, 92 (3), 
June 2002, pp. 460-501. 此 文 为 作者 2001 年 获 诺 贝 尔 经 济 学 奖 时 的 演讲 稿 。 
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EFE, CEER K. 

HRE 41 年 前 开始 学 习 经 济 学 时 ， 我 被 我 观察 到 的 世界 与 所 学 理论 之 
间 的 巨大 差异 所 震惊 。 我 成 长 的 印第安 纳 州 的 加 里 市 (Gary, Indiana), ， 是 
一 个 与 工业 经 济 兴 衰 与 共 的 城市 。 它 于 1906 年 由 美国 钢铁 公司 (U.S. 
Steel) 创建 ， 并 得 名 于 其 第 一 任 主席 。 到 20 世纪 末 ， 随 着 美国 工业 的 衰退 ， 
这 座 城市 早已 今 非 背 比 。 但 即使 在 最 繁荣 的 时 期 ， 它 也 备 受 贫困 、 周 期 性 失 
业 和 普遍 存在 的 种 族 歧 视 等 问题 的 困扰 。 然 而 我 们 所 学 的 经 济 理论 却 很 少 关 
ERA; 它 认 为 各 种 市 场 ， 包 括 劳动 力 市 场 总 是 出 清 的 ， 因 此 所 谓 的 失业 不 
过 是 幻象 而 已 ， 人 们 追逐 利润 的 动机 保证 世界 上 不 可 能 存在 经 济 歧视 。 如 
果 那 些 认 为 经 济 是 帕 累 托 有 效 一 一 也 就 是 说 我 们 生活 在 世界 上 所 可 能 的 最 好 
的 状态 中 一 一 的 定理 是 正确 的 话 ， 那 我 觉得 我 们 就 应 该 努力 去 创造 男 外 一 个 
世界 。 于 是 ， 作 为 一 个 研究 生 ， 我 便 开 始 尝试 建立 一 些 新 的 模型 ， 这 些 模型 
的 假设 和 结论 都 更 接近 于 我 所 观察 到 的 不 完美 世界 。 

我 第 一 次 访问 发 展 中 国家 是 在 1967 年 ， 之 后 在 1969 年 ， 我 在 肯尼亚 待 
了 很 长 一 段 时 间 ， 留 下 了 极 深 的 印象 。 基 于 完美 市 场 假设 的 模型 ， 如 同 无 法 
正确 解释 欧洲 和 美洲 经 济 现象 一 样 ， 似 乎 完全 不 适用 于 这 些 发 展 中 国家 。 在 
这 个 国家 ， 竞 争 均衡 模型 所 需 的 一 系列 核心 假设 都 不 能 得 到 满足 。 但 其 中 最 
吸引 我 注意 力 的 还 是 信息 不 完美 、 市 场 的 缺乏 ， 以 及 普遍 的 、 持 续 性 的 制度 
紊乱 ， 比 如 分 成 制 。 当 工人 不 得 不 向 地 主 缴纳 超过 总 收入 50% 的 地 租 时 ， 
工作 的 动机 当然 被 极 大 地 削弱 〈 如 果 传 统 经 济 学 是 正确 的 话 ) 。 传 统 的 经 
济 学 认为 不 仅 制度 〈 比 如 分 成 制 ) 并 非 问题 的 关键 ， 财 富 分 配 也 不 是 。 但 
是 假想 如 果 工 人 们 拥有 自己 的 土地 ， 那 么 他 们 就 不 会 面临 高 达 50% 的 税额 。 
因此 ， 财 富 的 分 配 的 确 重要 。 

在 我 的 成 长 过 程 中 ,我 目睹 了 很 多 周期 性 失业 一 一 有 时 规模 相当 巨 
大 一 一 以 及 它们 所 带 来 的 艰难 困苦 ， 但 是 我 从 未 见 过 像 存在 于 非洲 很 多 城市 
中 的 如 此 严重 的 失业 。 这 些 失业 严重 到 无 法 用 工会 或 最 低 工 资 法 来 解释 
(即使 这 些 制 度 存在 ， 在 当地 一 般 也 得 不 到 很 好 的 执行 )。 我 们 所 学 习 的 模 


| Becker (1971) 。 原 因 很 简单 : 只 要 有 足够 数量 的 无 偏见 的 雇主 ， 他 们 的 竞争 性 出 价 就 会 让 
受到 歧视 的 工人 的 工资 上 升 到 工人 的 边际 生产 率 。 

2 KAM (1969) 在 芝加哥 大 学 完成 的 一 篇 充满 才气 和 勇气 的 文章 中 试图 证 明 分 成 制 并 不 存 
在 任何 问题 。 然 而 ， 他 所 做 出 的 一 些 不 实际 的 假设 ， 尤 其 是 关于 信息 方面 的 假设 ， 让 我 觉得 应 该 寻 
找 新 的 解释 。 
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型 和 现实 之 间 再 一 次 出 现 了 巨大 的 差异 。 

新 的 思想 和 模型 不 仅 可 以 用 来 讨论 宽泛 的 哲学 问题 ， 比 如 政府 的 作用 ， 
也 可 以 用 于 对 具体 经 济 政策 的 分 析 。 在 20 世纪 70 年 代 ， 经 济 学 家 对 传统 的 
凯恩斯 主义 经 济 学 提出 越 来 越 多 的 批评 ， 部 分 原因 是 他 们 党 得 凯恩斯 主义 经 
济 学 缺乏 足够 的 微观 基础 。 然 而 ， 那 些 致力 于 在 传统 微观 经 济 学 基础 之 上 建 
立新 宏观 经 济 学 的 努力 注定 是 要 失败 的 一 一 因为 这 些 理论 假设 市 场 都 能 良好 
地 运转 。 痕 条 和 衰退 以 及 相伴 的 大 量 失 业 ， 都 是 市 场 失灵 的 症状 。 劳 动力 市 
场 显然 没有 出 清 。 一 个 假设 所 有 市 场 都 出 清 的 理论 怎么 能 够 解释 这 些 现象 
呢 ? 如 果 个 人 可 以 自由 地 在 某 个 安全 利率 上 进行 借贷 来 平滑 一 生 的 消费 ， 那 
么 短 时 间 的 失业 ， 例 如 六 个 月 或 者 一 年 ， 就 不 应 该 成 为 太 大 的 问题 ; 但 事实 
上 失业 的 工人 很 难 进入 资本 市 场 ， 至 少 难以 在 资本 市 场 获 得 优惠 的 条 款 ， 因 
此 失业 才 会 给 工人 带 来 巨大 压力 。 如 果 市 场 是 完美 的 ， 那 么 个 人 就 可 以 购买 
私人 保险 来 应 对 这 些 风险 ; 但 是 这 显然 并 不 现实 。 因 此 ， 沿 着 这 条 思路 来 研 
究 信息 不 完美 性 对 市 场 运作 的 影响 ， 我 们 就 可 以 构建 相应 的 宏观 经 济 模型 ， 
用 于 解释 外 生 冲 击 为 何 会 被 经 济 体 放 大 ， 并 持续 下 去 ; 以 及 为 何 竞争 均衡 也 
伴随 着 失业 和 信贷 配给 。 

我 相信 ， 若 人 们 能 对 新 的 信息 经 济 学 所 重视 的 一 些 问题 (例如 ， 和 破产 
和 公司 治理 ) 有 更 好 的 了 解 ， 过 去 10 年 中 很 多 巨大 的 政策 错误 (例如 ， 对 
东亚 金融 危机 的 处 理 和 前 社会 主义 国家 的 转型 失败 ) 是 可 以 避免 的 。 此 外 ， 
在 过 去 四 分 之 一 个 世纪 占 国际 金融 机 构 政 策 建议 主导 地 位 的 “华盛顿 共 
识 ”， 以 忽略 信息 问题 的 市 场 原 教 旨 主义 为 基础 一 一 这 至 少 可 以 部 分 地 解释 
它 的 普遍 失败 。 

信息 的 影响 远 远 超 过 家 庭 和 企业 的 决策 范围 。 最 近 我 开始 关注 被 称 为 
“信息 的 政治 经 济 学 ”这 一 领域 : 研究 信息 问题 在 政治 进程 以 及 集体 决策 中 
的 作用 。 大 约 200 年 前 ， 信 息 经 济 学 还 远 未 成 为 经 济 学 的 一 个 分 支 ， 瑞 典 就 
曾经 颁布 法 律 来 增加 透明 度 。 在 治理 者 和 被 治理 者 之 间 存 在 信息 不 对 称 ， 正 
如 市 场 的 参与 者 努力 克服 信息 不 对 称 一 样 ， 我 们 也 应 该 寻求 减 小 政治 进程 中 
信息 不 对 称 的 方法 ， 并 力图 减轻 其 不 良 影响 。 


3 Williamson (1990) 的 描述 。 
4 Stiglitz (1998a) 的 分 析 。 
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二 、 历 史 背 景 


在 此 处 我 并 不 打算 详细 地 回顾 和 描述 过 去 30 年 中 关于 信息 不 对 称 的 模 
型 。 大 家 可 以 参考 近年 来 的 大 量 文献 综述 ,以 及 一 些 与 此 有 关 的 专著 ”和解 
释 性 论文 。 但 我 的 确 很 想 强调 一 下 信息 经 济 学 的 如 下 影响 : 它 如 何 改变 了 
当今 经 济 学 的 分 析 方 法 ， 它 如 何 解释 以 往 经 济 理论 所 不 能 解释 的 经 济 现象 ， 
它 如 何 改变 我 们 对 经 济 运行 的 看 法 ， 以 及 也 可 能 是 最 重要 的 ， 它 是 如 何 让 我 
们 重新 考虑 政府 在 社会 中 的 作用 。 在 表达 上 述 思想 之 前 ， 我 想 先 回顾 它们 的 
WK: 就 很 大 程度 而 言 ， 它 们 源 自 对 具体 政策 问题 的 回答 ， 或 者 来 自 于 对 以 
往 经 济 理论 所 不 能 完全 解释 的 经 济 现象 的 解释 。 但 是 ， 任 何 一 个 学 科 都 有 自 
己 的 生命 周期 ， 有 流行 的 分 析 范 式 ， 以 及 相应 的 假设 和 惯例 。 于 是 很 多 研究 
都 试图 允 进 传统 分 析 范 式 的 极限 一 一 看 是 否 能 将 信息 不 完美 纳入 传统 的 理论 
框架 (但 结果 并 不 成 功 ) 。 

在 过 去 的 上 百年 中 ， 经 济 学 的 正统 模型 都 假设 信息 是 完美 的 。 当 然 ， 人 
们 都 知道 信息 事实 上 是 不 完美 的 ， 但 却 希 望 像 马 葡 尔 的 名 言 “ 自 然 界 绝 无 
KER” (Natura non facit saltum) 所 暗示 的 那样 : 接近 信息 完美 的 经 济 看 起 来 
像 信 息 完 美的 经 济 。 然 而 ， 我 们 研究 的 一 个 主要 结果 表明 这 并 不 正确 : 即使 
是 很 小 的 信息 不 完美 也 足以 对 均衡 本 质 产 生 深 刻 的 影响 。 

在 整个 20 世纪 ， 新 古典 经 济 学 是 占 统 治 地 位 的 经 济 学 范式 ,但 它 忽视 
了 19 世纪 和 更 早 的 经 济 学 大 师 们 的 警告 : 对 信息 问题 的 关注 可 能 会 改变 经 
济 分 析 方 式 。 可 能 是 因为 他 们 无 法 将 信息 问题 纳入 新 古典 经 济 学 看 似 简 洁 的 
分 析 框 架 ， 也 可 能 是 因为 引入 这 一 问题 会 导致 与 市 场 有 效 假说 不 相 融 合 的 结 
果 。 例 如 ,亚当 ' 斯 密 似 乎 预期 到 了 未 来 关于 逆向 选择 的 讨论 ， 他 曾 写 道 ， 
如 果 贷 款 人 提高 利率 ， 最 好 的 借款 人 可 能 会 被 挤 出 市 场 。 如 果 贷 款 人 能 够 完 
美 地 观察 到 每 一 个 借款 人 的 风险 ， 这 将 不 会 是 很 严重 的 问题 : 每 一 个 借款 人 
将 会 被 收取 相应 的 风险 溢价 。 但 正 因 为 贷款 人 并 不 清楚 每 一 个 借款 人 的 违约 


5 比如 Stiglitz (1975b, 1985d, 1987a, 1988b) 以 及 Riley (2001)。 文献 中 也 有 很 多 关于 某 些 
特定 方面 的 综述 ， 见 下 文 的 引用 。 

6 Fudenberg and Tirole (1991); Hirshleifer and Riley (1992); Hart (1995); Mas-Colell, Whin- 
ston and Green (1995) . 

7 Stiglitz (2000d) . 


信息 与 经 济 学 范式 的 变革 33 


概率 ， 逆 向 选择 的 过 程 才 会 带 来 如 此 严重 的 后 果 。 

在 引言 中 我 已 经 提 到 ， 在 我 读 人 研究 生 时 流行 的 经 济 学 范式 一 一 苑 争 均 衡 
模型 存在 很 严重 的 错误 。 它 似乎 认为 失业 根本 不 存在 ， 公 平和 效率 可 以 被 完 
全 分 开 考 虑 ， 因 此 在 设计 更 有 效 的 经 济 体制 时 ， 可 以 暂时 忽视 不 平等 和 贫困 
等 问题 。 但 是 大 量 的 预测 、 实 证 悖 论 与 标准 理论 格格 不 人 : 在 微观 层面 ， 有 
诸如 企业 为 什么 不 采取 最 小 化 税务 负担 行为 的 税收 悖 人 论 ， 有 诸如 为 何 资产 价 
格 有 如 此 高 的 波动 性 的 证 券 市 场 悖 论 ;” 以 及 行为 悖 论 ， 比 如 为 什么 企业 应 
对 风险 的 行为 与 理论 的 预测 完全 不 同 。 在 宏观 层面 ， 很 多 重要 的 加 总 变量 ， 
例如 ， 消 费 、 存 货 、 实 际 产 品 工 资 、 实 际 消费 工资 ”以 及 利率 "的 周期 性 波 
动 难以 被 标准 理论 所 解释 。 而 如 果 完 美 市 场 假设 即使 是 近似 地 得 到 满足 ， 标 
准 模型 所 预测 的 经 济 波动 所 带 来 的 福利 损失 则 要 远 远 地 小 于 我 们 的 实际 感 
Aq]. ^ 

我 们 所 学 习 的 模型 的 问题 不 仅仅 在 于 它们 错 了 ， 而 且 在 于 它们 无 法 解释 
大 量 的 现象 和 制度 安排 一 一 为 什么 首次 公募 (IPO) 通常 按照 某 个 折扣 价格 
出 售 ? 为 什么 比 债券 融资 更 能 提供 风险 分 担 的 股权 融资 在 新 增 投 资中 只 占 很 


8 “如 果 法 定 利率 …… 固 定 并 且 太 高 …… 那么 相当 大 一 部 分 资金 将 会 流 人 浪子 或 者 挥霍 者 的 
腰包 ， 他 们 是 唯一 愿意 支付 高 利率 的 人 。 而 有 节制 的 人 所 使 用 的 钱 的 数量 则 不 会 超过 他 们 使 用 这 笔 
钱 所 能 获得 的 收益 ， 他 们 是 不 会 参与 这 样 的 竞争 的 。” 斯 密 〈1976)。 同 时 也 参见 Stiglitz ( 1987a) 
对 Marshall (1890), Sismondi (1814), Mill (1848) 等 文章 的 引用 。 

9 Journal of Economic Perspectives 有 专门 一 卷 来 收集 这 些 悖 论 。 参 见 Thaler (1987); Thaler et 
al. (1989, 1990, 1991, 1995, 1997). 。 资 产 价格 的 过 高 波动 性 最 近 由 Shiller (2000) 提出 。 

10 在 下 文中 ,我 将 详 加 描述 几 个 悖 论 ， 以 及 新 的 范式 是 如 何 解 释 这 些 悖 论 的 。 

11 Hall (1978) 认为 ， 消 费 应 该 服从 随即 游 走 过 程 ， 仅 仅 对 新 消息 做 出 反应 。 然 而 实证 结果 
却 不 支持 这 一 点 。 

12 存货 应 该 被 用 于 平滑 消费 ， 所 以 存货 波动 应 该 是 逆 周 期 的 。 但 现实 中 ， 它 却 是 顺 周期 波动 
的 。 参 见 Blinder and Fisher (1981); Blinder (1986); Kahn (1987); Blinder and Maccini (1991); 
Bernanke and Gertler (1995); Bils and Kahn (2000) 。 

13 ”如果 企业 在 其 生产 函数 上 进行 生产 ， 那 么 当 就 业 减 小 ， 劳 动 的 边际 产品 ， 也 就 是 说 以 产品 
衡量 的 工资 应 该 上 升 。 可 是 在 周期 性 萧条 中 ， 它 并 不 上 升 。 关 于 此 的 实证 研究 ， 可 以 参考 Greenwald 
and Stiglitz (1988b) 。 

14 ”如果 工 人 在 他 们 的 劳动 供给 曲线 上 ， 并 假设 劳动 供给 曲线 如 大 多 数 经 验 研 究 所 给 出 的 一 样 
高 度 无 弹性 ， 那 么 当 就 业 减 小 时 ， 实 际 消费 工资 应 该 大 幅 下 降 。 但 是 在 很 多 周期 性 萧条 中 ， 这 种 情 
况 并 未 发 生 。 尽 管 人 们 可 以 认为 在 萧条 时 劳动 力 供给 曲线 同时 也 在 移动 一 一 但 这 样 的 解释 远 非 令 人 
满意 。 

15 Stiglitz (1995a, 1999a) . 

16 Lucas (1987) (F 1995 年 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 ) 使 用 具有 代表 性 家 庭 的 完美 市 场 模型 所 
得 到 的 结论 是 : 周期 性 的 经 济 波动 只 带 来 很 小 的 福利 损失 。 
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少 份额 ? 

当然 ， 有 很 多 人 试图 为 旧 理论 进行 托 勒 密 式 的 辩护 和 阐释 。 比 如 乔治 ， 
斯 蒂 格 勒 ( Geroge Stigler) ， 尽 管 他 认识 到 信息 的 重要 性 ， 但 还 是 认为 如 果 
考虑 到 信息 的 真实 成 本 ， 即 使 存在 信息 不 完美 ， 标 准 经 济 理论 的 结果 仍然 成 
立 ， 信 息 仅 仅 相 当 于 某 种 交易 成 本 。 在 很 多 芝加哥 学 派 经 济 学 家 的 分 析 方 法 
中 ， 信 息 经 济 学 只 相当 于 应 用 经 济 学 的 一 个 分 支 ; 人 们 只 需要 分 析 影 响 信息 
供给 和 需求 的 因素 即 可 ， 就 像 农 业经 济 学 中 分 析 影 响 小 麦 供 给 和 需求 一 样 。 
就 数学 角度 来 看 ， 似 乎 只 需要 在 生产 函数 中 加 入 一 个 新 的 变量 “I”( 即 In- 
formation) ， 而 这 个 “I” 本 身 可 以 由 其 他 投入 (比如 劳动 ) 生产 出 来 。 但 我 
们 证 明 这 种 分 析 方 法 及 其 结论 都 是 错误 的 。 

具有 实际 经 验 的 经 济 学 家 不 会 忽视 失业 这 个 从 一 开始 就 困扰 资本 主义 社 
会 的 问题 。 他 们 提出 了 “新 古典 综合 经 济 学 ”: 当 经 济 出 现 失业 时 ， 运 用 政 
府 干 预 ， 保 证 经 济 回 到 充分 就 业 水 平 ， 之 后 新 古典 经 济 学 的 命题 就 会 再 次 成 
立 。 即 使 新 古典 综合 学 派 产生 了 重大 学 术 影 响 ， 在 20 世纪 70 年 代 和 80 年 
代 它 还 是 受到 两 个 方面 的 攻击 。 它 仅仅 是 一 种 主张 ， 而 非 基于 对 经 济 的 一 致 
观察 。 其 中 一 方 攻击 凯恩斯 主义 经 济 学 的 支柱 ， 也 就 是 其 微观 基础 : 为 什么 
在 失业 长 期 存在 的 情况 下 ， 理 性 行为 人 还 是 会 像 凯 恩 斯 所 说 的 那样 被 排斥 在 
均衡 之 外 ? 这 方 的 观点 完全 否认 了 凯恩斯 试图 去 解释 的 现象 。 

更 糟糕 的 是 ， 一 些 经 济 学 家 认为 失业 来 自 自由 市 场 之 外 的 干预 (比如 ， 
政府 设 定 最 低 工资 法 ,或 者 工会 利用 垄断 力量 使 得 工资 水 平 过 高 )。 这 种 观 
点 的 含义 非常 明确 : 只 要 市 场 更 加 灵活 ， 也 就 是 说 ， 当 来 自 政府 和 工会 的 干 
预 被 消除 ， 失 业 将 不 复 存在 。 即 使 大 萧条 期 间 工 资 下降 了 三 分 之 一 ,但 在 他 
们 看 来 ， 工 资 还 应 该 下 降 更 多 。 

这 里 有 另外 一 种 观点 (Greenwald and Stiglitz, 1987a, 1988b 包含 更 完 
整 的 表述 ) : 为 什么 我 们 不 能 把 大 规模 失业 看 做 “冰山 的 一 角 ” 在 它 的 下 面 
一 定 还 有 更 多 难以 觉察 的 市 场 效 率 问 题 。 如 果 我 们 观察 到 市 场 在 某 些 时 候 功 
能 泰 乱 ， 那 么 在 很 多 时 候 、 在 很 多 方面 ,市 场 未 必 就 能 运行 良好 。 信 息 经 济 
学 支持 后 一 种 观点 。 

相似 地 ， 给 定 债务 合约 的 特性 ， 价 格 水 平 的 下 降 导 致 破产 和 经 济 衣 省 ， 


17 Mayer (1990) . 
18 Stigler (1967), ， 他 于 1982 年 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 
19 Samuelson (1947), ， 他 于 1970 年 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 
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这 又 反 过 来 加 速 经 济 的 下 滑 。 如 果 价 格 和 工资 更 加 有 灵活， 那么 情况 将 会 更 
糟 。 在 很 多 经 济 部 门 ， 政 府 和 工会 并 没有 就 工资 和 价格 的 动态 路 径 做 出 限 
制 。 至少， 那些 认为 工资 和 价格 的 刚性 是 问题 症结 所 在 的 人 必须 寻找 其 他 的 
不 同 于 价格 刚性 的 市 场 失 录 ， 而 且 相 应 的 政策 建议 (包括 增加 价格 和 工资 
的 灵活 性 ) 必须 把 这 些 因 素 考 虑 在 内 。 

在 下 一 部 分 中 ， 我 将 会 解释 为 什么 标准 竞争 均衡 模型 不 只 因 其 所 提出 的 
预测 与 现实 不 符 受 到 广泛 的 质疑 ， 这 些 模型 本 身 也 是 站 不 住 脚 的 一 一 即使 对 
潜在 的 完美 市 场 假 设 做 微小 的 改动 ， 模 型 的 结果 将 会 有 巨大 变化 。 

在 详细 讨论 之 前 ， 我 想 预先 介绍 一 些 我 在 开始 本 领域 研究 时 所 做 出 的 一 
些 具体 工作 。 我 对 这 些 问 题 的 关键 想法 产生 于 1969 年 到 1971 年 之 间 ， 当 时 
我 在 内 罗 毕 (Nairobi) 大 学 的 发 展 研究 所 。 洛 克 菲 勒 (Rockefeller) 基金 向 
我 提供 了 资助 。 

作为 甄别 工具 的 教育 ” 

新 独立 的 肯尼亚 政府 希望 确定 能 够 促进 本 国 增长 和 发 展 的 政策 ， 因 此 不 
断 提 出 一 些 它 以 前 殖民 者 从 来 没有 提出 过 的 问题 。 比 如 ， 政 府 应 该 向 教育 投 
资 多 少 ? 很 明显 的 事实 是 ， 个 人 教育 水 平 越 高 ， 就 越 有 可 能 获得 更 好 的 工 
作 一 一 学 历 让 个 人 在 应 聘 队 伍 中 名 列 前 茅 。 但 是 我 在 内 罗 毕 大 学 发 展 研究 所 
的 同事 加 里 菲尔德 效 (Gary Fields) 提出 了 一 个 简单 模型 ， 认 为 教育 的 私 
人 回报 一 一 也 就 是 增加 获得 好 工作 的 概率 一 一 与 社会 回报 并 不 相同 。 一 种 可 
能 的 情况 是 ， 当 更 多 的 人 获得 较 高 教育 水 平 ， 教 育 的 社会 回报 开始 降低 ， 但 
私人 回报 却 升 高 。 这 里 ， 教 育 的 作用 与 传统 经 济 学 著作 表述 的 明显 不 同 : f£ 
统 著作 只 是 简单 地 认为 教育 会 增加 人 力 资 本 积累 ， 并 提高 生产 率 。 ”这 一 分 
析 对 肯尼亚 政府 的 教育 投资 决策 有 重要 意义 。 非 尔 德 效 的 研究 中 一 个 不 尽 完 
善之 处 是 没有 提供 一 个 完整 的 均衡 分 析 : 在 他 的 模型 中 ， 工 资 是 给 定 的 ， 而 
非 竞 争 决 定 的 。 

于 是 我 想到 这 样 一 个 问题 : 如 果 雇 主 支付 给 工人 的 工资 等 于 工人 的 平均 
边际 产品 (mean marginal products) (以 可 获得 的 信息 为 条 件 ) ， 市 场 均 衡 会 


20 Stiglitz (1975c) . 

21 Fields (1972) . 

22 Schultz (1960), ， 他 于 1979 年 获得 诺 贝 尔 经 济 学 奖 ; 以 及 Mincer (1974) , 

23 ”与 此 同时 ,仍然 有 一 些 正在 进行 的 研究 对 上 述 模 型 方法 提出 批评 ， 他 们 关注 教育 在 社会 化 
和 资格 化 方面 的 作用 ， 参 见 Bowles and Gintis (1976)。 
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是 怎样 ? 这 又 进一步 让 我 思索 ， 让 雇主 和 雇员 获取 、 传 递 信息 的 激励 和 机 制 
是 什么 ? 面 对 一 群 看 起 来 相似 的 应 聘 者 〈 他 们 因此 面临 相同 的 工资 ) ， 如 果 
雇主 能 够 保证 信息 私有 ， 他 也 许 有 动机 去 鉴别 谁 最 能 干 ， 或 者 寻找 一 些 办 法 
来 甄别 这 些 应 聘 者 。 然 而 一 般 而 言 雇主 无 法 保证 所 获得 的 信息 不 会 被 别 的 雇 
主 得 知 。 一 旦 别 的 雇主 了 解 这 个 信息 ， 他 们 竞争 性 的 出 价 会 让 有 能 力 应 聘 者 
的 工资 升 高 ， 从 而 使 得 试图 获取 信息 的 雇主 无 法 独占 相应 的 信息 回报 。 在 这 
个 研究 项 目的 初期 ， 我 们 便 确 立 了 信息 经 济 学 中 的 一 个 关键 问题 : 独占 
(appropriating) 信息 回报 的 困难 性 。 

另 一 方面 ， 就 雇员 而 言 ， 如 果 他 们 知道 自己 的 能 力 (在 雇主 和 雇员 之 
间 存 在 信息 不 对 称 ) ， 并 知道 它 高 于 市 场 的 平均 水 平 ， 那 么 他 就 有 动机 让 雇 
主 相信 他 的 能 力 。 但 是 ， 那 些 能 力 差 的 雇员 则 不 愿意 这 么 做 。 这 个 观察 让 我 
们 在 接 下 来 的 几 年 中 发 现 了 信息 经 济 学 第 二 个 原理 : 部 分 个 人 有 保守 秘密 的 
动机 ， 或 者 用 更 时 顾 的 话 讲 ， 就 是 保持 信息 不 透明 。 这 提出 了 一 个 问题 信 
息 揭 露 和 信息 不 透明 这 两 种 力量 如 何 保持 平衡 呢 ? 由 此 产生 的 均衡 会 是 怎 
样 ? 我 将 在 下 一 部 分 中 回答 这 些 问 题 。 

效率 工资 理论 

在 肯尼亚 的 那个 夏天 ， 我 同时 进行 着 三 个 与 不 完美 信息 相关 的 研究 项 
目 。 在 当时 ， 肯 尼 亚 存在 严重 的 城市 失业 。 我 的 同事 迈克 尔 …. 托 达 罗 (Mi- 
chael Todaro) 和 约翰 哈里 斯 (John Harris) 提出 了 一 个 劳动 力 由 农村 流向 
城市 的 移民 模型 来 解释 高 失业 。 城 市 高 工资 吸引 了 那些 愿意 冒失 业 风 险 来 获 
取 高 工资 的 劳动 力 。 这 是 一 个 简单 的 ， 关 于 失业 的 一 般 均 衡 模型 。 但 是 它 
忽视 了 很 重要 的 问题 : 如 何 解 释 高 失业 率 下 的 工资 水 平 仍然 远 远 高 于 最 低 工 
资 ? 现实 情况 似乎 并 不 是 政府 或 工会 强制 性 地 抬 高 工资 。 我 们 需要 一 个 关于 
工资 决定 的 均衡 理论 来 解释 这 个 现象 。 我 记得 早期 在 剑桥 大 学 与 哈 维 . 莱 本 
WIJ (Harvey Leibenstein) 进行 过 一 次 讨论 。 他 认为 在 贫穷 国家 ， 高 工资 导 
致 高 生产 率 。 因 此 ， 尽 管 存在 超额 劳动 供给 ， 如 果 降 低 工 资 导致 生产 率 按 
更 大 比例 下 降 ， 那 么 企业 降低 工资 并 不 合算 。 问 题 的 关键 是 ， 由 于 各 种 原因 


24 Harris and Todaro (1970) ;’Todaro (1969) . 我 的 一 篇 文章 (1969b) 深化 了 这 些 思想 。 

25 Leibenstein (1967) .历史 上 曾 有 人 提出 过 这 样 的 思想 (我 们 下 文 提 到 的 很 多 思想 也 是 如 
JC), ， 比 如 Marshall (1920) 曾经 提出 :“…… 接 受 高 工资 的 劳动 通常 是 更 有 效率 的 ， 因 此 它们 实际 
并 不 昂贵 ;尽管 这 个 事实 比 起 其 他 任何 事实 更 让 人 类 的 未 来 充满 希望 ， 但 我 们 将 发 现 它 会 对 未 来 的 
收入 分 配 理论 产生 复杂 的 影响 。” 
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而 存在 的 信息 不 完美 性 和 合约 的 不 完美 性 使 得 劳动 生产 率 依赖 于 工资 水 
平 ,% 于 是 ， 企 业 可 能 会 支付 高 于 它们 必须 支付 的 工资 水 平 : 这 就 是 我 所 称 的 
“BRT BE” (efficiency wages) 。 使 用 效率 工资 理论 ,我们 可 以 解释 为 何 均衡 中 
也 可 能 存在 失业 。 我 提出 了 四 个 劳动 生产 率 依赖 于 工资 的 原因 (营养 方面 的 考 
虑 除外 ) 。 其 中 最 简单 的 是 低 工资 导致 高 人 员 更 替 ， 因 此 企业 不 得 不 承担 高 的 更 
替 成 本 ,” 不 过 直到 数 年 之 后 我 们 才 对 这 个 问题 提出 了 完整 的 解释 一 一 也 是 通过 
信息 局 限 性 一 为 什么 是 企业 而 不 是 工人 承担 这 些 成 本 。” 

关于 效率 工资 的 另外 一 个 版 本 与 我 对 信息 不 对 称 的 早期 研究 有 关 。 任 何 
经 理 都 会 通过 支付 高 工资 来 吸引 好 的 雇员 。 这 只 是 在 早期 保险 文献 中 占据 中 
心地 位 的 递 向 选择 理论 的 一 个 应 用 : 当 保险 公司 提高 保费 ， 风 险 低 的 消费 者 
会 停止 购买 保险 .2 企业 在 市 场 上 不 必 消极 地 接受 “市 场 工资 水 平 "。 即 使 是 
在 竞争 性 市 场 上 ， 企 业 也 可 以 根据 它们 的 意愿 支付 更 高 的 工资 。 市 场 出 清 并 
非 是 企业 面临 的 约束 。 如 果 某 个 企业 支付 市 场 工资 ， 其 他 企业 可 以 通过 支付 
更 高 的 工资 来 吸引 好 的 员工 ， 并 获得 更 高 利润 。 于 是 ， 效 率 工资 理论 再 次 说 
明了 均衡 状态 下 也 可 能 存在 失业 。 

现在 我 们 可 以 很 清楚 的 看 到 ， 在 大 部 分 传统 竞争 均衡 模型 背后 的 一 个 理 
念 一 一 市 场 必 须 出 清 一 在 信息 不 完美 时 并 不 成 立 。 

不 过 ， 近 年 来 效率 工资 理论 受到 最 多 关注 的 还 是 在 于 人 们 对 激励 的 研 
究 。 很 多 企业 认为 通过 支付 高 工资 ， 能 提高 工人 的 努力 程度 。 卡 尔 . 夏 皮 诺 
(Carl Shapiro) 和 我 (1984) 的 研究 就 正 关于 此 。 假 设 所 有 的 工人 都 是 相同 
的 ， 并 且 获 得 同样 的 工资 。 那 么 如 果 某 个 企业 能 够 通过 提高 工资 而 获 利 ， 所 有 
企业 也 能 。 但 如 果菜 个 工人 因为 偷懒 被 解雇 ， 在 充分 就 业 条 件 下 ， 他 可 以 很 快 


26 另外 一 些 作 者 独立 地 得 到 了 类 似 的 结论 ， 比 如 Ned Phelps (1968), Phelps and Winter 
(1970) 也 意识 到 同样 的 思想 可 以 应 用 于 产品 市 场 。 

27 在 内 罗 毕 ,我 曾 对 效率 工资 理论 做 了 完整 的 分 析 ， 并 将 其 命名 为 “ Altemative Theories of 
Wage Determination and Unemployment in LDC's”。 我 更 偏好 简短 文章 ， 每 个 文章 只 关注 某 个 具体 问题 ， 
因此 我 将 这 个 研究 分 解 成 为 若干 部 分 加 以 发 表 。 每 一 部 分 我 都 酝酿 了 很 长 时 间 。 劳 动 更 替 率 (labor 
turnover) 的 文章 发 表 于 1974 年 (Stiglitz, 1974a); 逆向 选择 的 观点 列 于 下 列 文 章 中 : Stiglitz 
(1982a，1992h， 这 是 1976 年 一 篇 未 发 表 文 章 的 修改 稿 ) 。 我 在 1976 年 的 文章 中 提出 了 效率 工资 的 
营养 学 理论 (1976c) 。 这 些 思想 在 随后 大 量 的 文章 中 得 到 进一步 的 阐述 ， 包 插 Weiss (1980); Nale- 
buff, Rodriguez and Stiglitz (1993); Rodriguez and Stiglitz (1991a, 1991b); Stiglitz (1982f, 1986b, 
1987a, 1987i); Sah and Stiglitz (1992); Akerlof and Yellen (1990); Rey and Stiglitz (1996) , 

28 Arnott and Stiglitz (1985); Arnott, Horris and Stiglitz (1988) . 

29 Arrow (1965) 很 早 就 意识 到 这 个 概念 在 经 济 文献 中 的 重要 性 。 
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找到 另外 一 份 工作 ， 并 得 到 相同 的 工资 。 在 这 种 情况 下 ， 提 高 工资 没有 任何 好 
处 。 然 而 ， 如 果 存 在 失业 ， 偷 懒 对 工人 而 言 就 不 是 党 无 成 本 了 。 我 们 证 明 在 均 
衡 中 存在 失业 : 失业 相当 于 一 种 纪律 机 制 ， 强 迫 工 人 努力 工作 。 这 个 模型 有 很 
强 的 政策 含义 。 这 个 研究 实际 上 使 用 了 高 度 简 化 的 模型 来 澄清 复杂 的 事实 : 在 
现实 中 ， 工 人 当然 不 是 相同 的 ， 所 以 我 们 面临 着 逆向 选择 和 道德 风险 双重 问题 ; 
被 解 座 的 确 传 递 茶 些 信息 一 一 它 通常 成 为 工人 的 不 良 记录 。 

效率 工资 理论 还 有 第 四 种 版 本 ， 认 为 劳动 生产 率 与 工人 士气 以 及 他 们 是 
否 感 到 被 公平 对 竺 有关。 尽管 在 我 早期 的 工作 中 就 提 到 了 这 个 观点 ， 但 直 
到 近 20 年 之 后 这 个 思想 才 在 阿 克 洛 夫 和 耶 伦 ( Arkelof and Yellen, 1990) 
的 文章 中 得 到 完整 的 发 展 。 

分 成 制 和 激励 的 一 般 理 论 

对 劳动 力 市 场 上 激励 问题 的 研究 与 我 在 肯尼亚 进行 的 另 一 项 研究 工作 有 关 。 
在 传统 经 济 学 中 ， 尽 管 人 们 经 常 谈 到 激励 问题 ， 但 却 没 有 在 研究 中 给 予 其 足够 
重视 。 当 信息 完美 时 ， 人 们 因为 提供 了 某 种 服务 而 获取 报酬 ;如果 他 们 的 确 提 
供 了 服务 ， 就 应 该 按照 合约 收取 费用 ; 反之 则 不 收取 。 当 信息 不 完美 时 ， 企 业 
不 得 不 进行 监督 ， 并 通过 对 工作 结果 的 好 坏 进行 奖惩 来 提供 激励 。 我 对 激励 问 
题 的 兴趣 来 自 对 分 成 制 的 思考 。 分 成 制 是 在 发 展 中 国家 中 土地 租赁 的 普遍 存在 
形式 ， 农 民 往往 不 得 不 上 缴 他 们 所 得 的 一 半 《〈《 有 时 甚至 是 三 分 之 二 ) 。 这 看 起 来 
似乎 是 一 种 非常 无 效 的 制度 安排 : 这 相当 于 对 农民 的 劳动 征收 5090 的 税 款 。 还 
有 其 他 可 能 的 制度 安排 吗 ? 也 许 农民 可 以 租赁 地 主 的 土地 。 但 这 样 农 民 不 得 不 
独自 承担 收成 不 好 的 风险 ， 而 且 他 们 未 必 有 足够 的 初始 资本 。 他 们 也 可 以 作为 
雇员 在 二 主 的 土地 上 劳动 ,但 是 这 样 地 主 就 不 得 不 进行 监督 以 保证 农民 不 会 偷 
懒 。 这 样 看 来 ， 分 成 制 更 像 是 风险 承担 和 激励 之 间 的 一 种 折 中 。 问 题 的 关键 在 
于 ,农民 的 投入 是 私人 信息 ， 地 主 只 能 观察 到 产 出 ; 而 产 出 和 投入 不 是 完全 相 
关 的 。 分 成 制 合约 可 以 被 看 做 是 土地 租赁 合约 和 保险 合约 的 合体 : 在 产 出 不 好 
的 年 份 ， 地 主 对 上 缴 的 租金 给 予 一 定 折扣 。 这 种 因 提 供 针 对 偶然 性 的 保险 而 对 
激励 所 产生 的 负面 影响 ， 被 称 为 “道德 风险 ”在 我 的 一 篇 文章 中 (1974b) ， 我 


30 Patrick Rey 在 一 篇 未 发 表 的 文章 中 ， 使 用 标准 委托 一 代理 的 一 般 均 衡 模 型 中 重新 闻 述 了 这 
个 思想 。 参 见 Rey and Stiglitz (1996) 。 

31 尤其 是 在 我 对 歧视 的 研究 之 中 (1974d) 。 

32 ”这 个 术语 同 逆向 选择 一 样 ， 最 初出 现 于 与 保险 相关 的 文献 。 保 险 公司 意识 到 如 果 提 供 更 好 
的 保险 履 盖 范围 ， 投 保 人 并 慎 行 事 的 动机 就 会 减弱 ， 如 果 财 产 得 到 超过 100% 的 保险 ,那么 投保 人 
其 至 有 动机 人 为 引发 火灾 。 不 做 出 适当 的 防范 被 认为 是 “不 道德 的 "， 这 就 是 这 个 名 称 的 由 来 。 
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分 析 了 均衡 的 分 成 制 合 约 。 在 该 文中 ， 我 认识 到 我 所 研究 的 激励 问题 和 现代 企 
业 中 的 激励 问题 非常 相似 ， 比 如 如 何 为 企业 经 理 提供 足够 的 激励 。 随后 出 现 了 
大 量 的 关于 劳动 市 场 、 资 本 市 场 和 保险 市 场 中 最 优 均衡 激励 机 制 的 文献 。 这 些 
合约 基于 可 供 观 察 的 变量 ， 比 如 工作 过 程 〈( 农 作物 的 生长 ) 等 。 在 逆向 选择 的 
早期 研究 中 所 获得 的 结果 与 “逆向 激励 ”研究 中 得 到 的 结果 相似 。 比 如 ， 理 查 
fE - 阿 诺 特 (Richard Amott) 和 我 (1988a，1988b) 的 分 析 表 明 在 均衡 中 ,， 合 
约 只 提供 部 分 保险 。 

工资 和 价格 的 均衡 分 布 

我 研究 的 第 四 个 脉络 着 眼 于 我 从 不 同 角 度 观 察 到 的 工资 差异 问题 。 关 于 
劳动 更 替 的 研究 意味 着 如 果 一 个 企业 面临 着 较 高 的 人 员 更 替 率 ， 那 么 它 很 可 
能 支付 较 高 的 工资 。 但 是 工人 辞职 的 原因 之 一 是 能 够 在 其 他 地 方 获得 更 高 的 
工资 。 于 是 ， 人 员 的 更 蔡 率 依赖 于 工资 分 布 。 对 此 的 挑战 在 于 如 何 构建 出 均 
衡 模型 ， 其 中 存在 工资 非 退 化 的 分 布 ， 它 导致 企业 提供 不 同 的 工资 一 一 而 这 
个 工资 分 布 恰恰 是 原来 的 工资 分 布 。 

更 一 般 地 ， 效 率 工资 认为 企业 可 以 通过 支付 高 于 获得 工人 所 必须 支付 的 
工资 来 增加 利润 。 但 是 效率 工资 的 水 平 可 以 因 企业 而 异 ; 例如 ， 人 员 更 替 成 
本 较 高 的 企业 ,或 者 工人 偷懒 可 能 导致 更 大 资本 损失 的 企业 ， 或 者 在 监督 万 
其 困难 的 行业 ， 效 率 工资 可 能 更 高 。 其 含义 是 相同 的 劳动 可 能 会 获得 不 同 的 
报酬 ; 工资 的 差别 并 不 仅仅 由 能 力 的 差异 引起 。 

在 对 之 后 30 年 研究 的 回顾 中 ， 我 会 对 上 述 四 个 主题 进行 反复 研究 。 


三 、 从 竞争 均衡 范式 到 信息 范式 


在 上 一 部 分 中 ,我 记述 了 我 的 经 历 ， 尤 其 是 在 肯尼亚 的 工作 经 历 使 我 感 
到 我 们 使 用 的 模型 与 现实 之 间 的 巨大 鸿沟 ， 这 激励 我 开始 寻找 另 一 种 经 济 学 
范式 。 然 而 ， 我 还 有 另外 一 个 研究 动力 ， 它 更 多 地 受到 竞争 模型 内 在 结构 和 
逻辑 的 驱使 。 

苑 争 模 型 事实 上 把 经 济 学 变 成 了 工程 学 的 一 个 分 支 ( 这 里 并 没有 任何 
不 尊重 这 一 学 科 的 意思 ) ， 而 经 济 中 的 所 有 参与 者 或 多 或 少 都 变 成 了 工程 


33 ”这 类 问题 被 称 做 “委托 一 代理 ”问题 ， 参 见 Ross (1973), 

34 Hart and Holmstrom (1987) 的 文章 是 一 篇 经 典 文献 。 此 外 ， 还 可 以 参见 Stiglitz (1975a); 
Murphy (1985); Jensen and Murphy (1990); Haubrisch (1994); Hall and Liebman (1998) , 

35 正如 在 道 向 选择 理论 中 一 样 ，Arow (1965) fIgTiREUERIE dix TUR P UE SCA S I] FERT EA 
参见 Arrow (1964) , 
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师 。 他 们 都 在 信息 完美 的 条 件 下 求解 某 种 最 大 化 问题 : 家 庭 根据 预算 约束 
最 大 化 效用 ; 企业 最 大 化 利润 (或 者 是 市 值 ); 这 两 者 在 竞争 性 的 产品 市 
场 、 劳 动力 市 场 和 资本 市 场 上 相互 影响 。 其 中 一 个 很 奇怪 的 情况 是 在 上 述 
模型 中 企业 在 决策 中 从 来 不 会 出 现 分 歧 一 一 不 同 的 管理 团队 对 最 大 化 问题 
一 定 会 做 出 同样 的 结论 。 另 一 个 奇怪 之 处 则 与 风险 的 含义 相关 : 当 一 个 企 
业 说 某 个 项 目 风险 很 高 时 ， 孝 本 来 应 该 意味 着 该 项 目 与 经 济 周期 高 度 相 
关 ， 而 不 是 它 失败 的 可 能 性 很 大 。 先前 我 已 经 描述 了 不 少 竞争 模型 的 一 些 
其 他 奇怪 含义 ， 比 如 不 存在 失业 和 信用 配给 ， 比 如 它 只 关注 社会 信息 问题 
中 极其 小 的 一 部 分 ， 以 及 它 根 本 就 没有 讨论 一 些 重要 的 问题 一 一 例如 ， 激 
励 和 动机 。 

但 是 经 济 学 中 的 大 部 分 研究 都 没有 试图 去 填补 这 些 空白 ， 而 似乎 更 关心 
技术 性 问题 一 一 比如 数学 结构 。 模 型 背后 的 数学 推导 要 求 诸如 连续 性 和 凸 性 
的 假设 。 给 定 这 些 假设 ， 人 们 可 以 证 明 均 衡 存 在 ,并且 证 明 均 衡 时 具有 帕 累 
托 最 优 。 福 利 经 济 学 基本 定理 甚至 没有 列 出 一 丁点 关于 信息 的 假定 : 完美 信 
息 的 假设 是 如 此 的 根深 蒂 固 ， 甚 至 不 需要 再 次 明确 地 提出 。 对 这 些 关 于 效率 
的 证 明 来 说 ， 需 要 关注 的 只 是 外 部 性 和 公共 产品 的 缺失 。 公 共 经 济 学 讨论 
了 纠正 市 场 失灵 的 各 种 方法 ， 但 这 些 市 场 失灵 被 限制 在 很 小 的 范围 之 内 。 

另外 ， 经 济 学 家 用 于 描述 经 济 的 语言 和 他 们 构建 的 模型 之 间 存 在 着 奇怪 
的 脱节 。 他 们 谈论 市 场 的 信息 效率 问题 ， 但 是 仅仅 关注 于 某 种 单一 的 信息 问 
题 ， 即 信息 的 缺失 。 然 而 ， 企 业 和 个 人 每 天 都 要 面 对 各 种 各 样 的 信息 问题 ， 
这 些 问题 影响 各 种 产品 和 服务 在 市 场 上 销售 的 价格 和 数量 ， 影 响 工 人 所 愿意 
供给 的 劳动 的 数量 和 努力 程度 ， 同 时 还 影响 各 种 投资 项 目的 回报 。 在 标准 范 
式 的 一 般 均 衡 模型 中 ， 世 界 上 不 存在 冲击 ， 不 存在 未 预料 到 的 事件 : 在 一 
开始 人 们 就 求解 出 整个 均衡 路 径 ， 从 此 之 后 的 所 有 行为 都 只 是 根据 出 现 的 各 
种 随机 事件 ， 按 照 最 初 的 计划 开展 而 已 。 但 问题 是 ， 在 现实 世界 中 ， 市 场 是 
如 何 处 理 这 些 信息 问题 的 ? 它 处 理 得 怎样 ? 

还 有 为 外 一 些 方 面 是 标准 范式 所 无 法 接受 的 。 它 认为 制度 并 不 重要 ,市 
场 可 以 理解 这 些 制度 ， 均 衡 只 是 简单 地 由 供给 定律 和 需求 定律 决定 而 已 。 它 


36 Stiglitz (1989g) . 
37 Bator (1958) . 
38 BÆ (Kenneth Arrow) phita $ (Gerard Debreu) 因此 分 别 于 1972 年 和 1983 4E 4x 48 E 1 
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认为 财富 的 分 配 也 无 关 紧 要 。 标准 范式 又 称 ， 从 很 大 程度 上 说 ， 历 史 也 不 
重要 一 一 只 要 知道 技术 、 偏 好 和 初始 课 贼 ， 人 们 就 可 以 很 轻易 地 描述 出 经 济 
的 整个 发 展 路 径 。 

对 信息 经 济 学 的 研究 开始 于 对 这 些 前 提 和 重要 定理 的 质疑 。 让 我 们 先 来 考 
虑 20 世纪 下 半 叶 大 多 数 经 济 学 背后 的 数学 结构 : 其 中 凸 性 的 假设 与 长 期 存在 边 
际 回报 递减 原则 相 联 系 。 在 信息 不 完美 情况 下 (同时 考虑 到 获取 信息 的 成 本 )， 
这 个 假设 不 再 合理 。 这 不 仅仅 因为 获取 信息 的 成 本 固定 。 我 和 Roy Rander 
(1974) 的 研究 表明 ， 信 息 的 价值 ( 函数) 从 本 质 上 就 存在 非 止 性 。 也 就 是 说 ， 
在 一 般 的 情形 下 ， 仅 仅 购 买 一 丁点 信息 是 不 划算 的 。 而 我 和 阿 诺 特 (1988a) 的 
文章 则 表明 即使 是 在 最 简单 的 道德 风险 模型 中 (其 中 个 人 有 不 同 的 选择 ， 比 如 
承担 多 少 风险 )， 这 些 问 题 也 普遍 存在 。 尽 管 我 们 不 是 试图 否定 递减 回报 的 定 
律 ， 但 是 我 们 还 是 要 强调 它 所 起 作用 的 范围 比 我 们 原先 所 知 的 要 小 很 多 。 

XS WEAK - 罗斯 切 尔 德 (Michael Rothschild) 和 我 (1997) 发 现 ， 将 不 完 
美 信息 引入 竞争 均衡 模型 之 后 ， 即 使 是 采用 最 自然 的 建 模 方式 ， 均 衡 也 不 一 
定 存在 ”一 一 哪怕 是 极 小 的 信息 不 完美 也 是 这 样 。 尽管 后 来 的 研究 寻求 重新 


39 ”标准 新 古典 理论 的 一 个 中 心 命题 是 效率 和 分 配 两 者 可 以 分 开 研究 。 只 要 产权 得 到 有 效 界 定 ， 
市 场 有 效 配 置 (福利 经 济 学 第 二 定理 ) 不 依赖 于 财富 分 配 (参见 科斯 (Coase), 1960, ， 科 斯 获得 了 
1991 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 ) 。 

40 严格 地 说 ， 这 并 不 是 标准 范式 一 定 会 得 到 得 结果 ， 比 如 ， 当 存在 不 可 逆转 的 投资 时 。 但 它 
却 是 一 般 使 用 的 新 古典 模型 的 特征 。 

41 在 正常 的 空间 中 ， 无 差异 曲线 和 等 利润 线性 状 并 不 良好 。 经 常 出 现 的 非 凸 性 意味 着 均衡 或 
者 帕 累 托 有 效 税 率 和 最 优 税 率 可 能 由 某 种 随机 化 加 以 刻画 (Stiglitz，1975b ) Amott and Stiglitz 
(1995); Brito, Hamilton, Slusky and Stiglitz (1988a) ; Stiglitz (1982b)。 即 使 是 (搜寻 ， 确 定 不 同 
类 型 投资 特征 或 者 是 获取 相关 技术 的 信息 的 ) 极 小 固定 成 本 也 意味 着 市 场 通常 不 是 完全 竞争 的 ; È 
们 更 像 是 张伯伦 ( Chamberlian) 垄断 竞争 (Dixit and Stiglitz, 1977; Salop, 1987; Stiglitz, 1979a, 
1979b, 1989f) 的 情况 ， 虽 然 此 处 非 完全 竞争 的 基础 与 张伯伦 (1933) 的 最 早 预想 完全 不 同 。 

42 为 进一步 说 明 这 一 点 ， 我 们 应 该 注意 到 对 现代 资本 主义 的 批评 意见 都 认为 ， 在 其 核心 产业 
中 ， 规 模 报 酬 太 高 以 至 于 很 多 产业 都 呈现 出 垄断 或 者 寡头 的 特征 。 

43 非 凸 性 很 上 自然 地 引起 非 连续 性 ， 非 连续 性 则 可 能 会 导致 均衡 不 存在 ; 但 是 我 和 罗斯 切 尔 德 
所 发 现 的 均衡 非 存 在 性 问题 与 此 不 同 ， 它 所 反映 的 问题 更 加 深刻 。 问 题 在 于 ， 个 人 选择 的 单个 行 
动 一 一 选择 某 个 保险 合约 而 不 是 其 他 一 一 会 改变 他 人 的 信念 ， 也 就 是 他 人 对 此 人 类 型 的 认 知 ; 而 保 
险 公 司 行为 的 轻微 变动 一 一 比如 稍稍 改变 提供 的 保险 合约 一 一 会 导致 个 人 行为 和 信念 非 连 续 性 的 变 
Zo Dasgupta and Maskin (1986) 研究 了 博弈 论 框 架 之 下 的 混合 策略 均衡 。 但 是 这 一 概念 并 不 如 我 
们 在 下 文 所 要 提 到 的 使 用 非 完 全 竞争 的 方法 更 令 人 信服 。 我 和 阿 诺 特 (1987，1991b) 在 道德 风险 
模型 中 讨论 了 其 他 非 存 在 性 问题 。 

44 ” 当 个 人 的 类 型 是 一 个 连续 统 时 ( 比如 在 Spence (1973, 1974) 的 模型 中 ) ， 这 将 会 导致 非 
常 不 方便 使 用 的 含义 完全 均衡 根本 不 存在 。 
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定义 均衡 ， 但 是 它们 仍然 不 能 让 我 们 信服 ;这 些 文献 大 多 数 都 违背 了 竞争 
的 本 质 含义 : 每 一 个 参与 者 都 相信 和 他们 相对 于 整个 市 场 是 微不足道 的 ， 他 们 
的 行为 不 可 能 对 其 他 人 的 行为 产生 直接 影响 。 

新 信息 经 济 学 范式 进一步 挑战 了 竞争 均衡 模型 的 基石 : 各 种 经 济 学 定 
律 。 它 们 包括 : 供给 和 需求 定律 〈 认 为 市 场 均衡 由 市 场 出 清 加 以 刻画 ); 一 
价 定律 ， 其 认为 某 个 产品 在 整个 市 场 上 只 能 按照 同样 的 价格 出 售 ; 竞争 价格 
定律 ， 其 认为 在 均衡 时 ， 价 格 等 于 边际 成 本 ; 有 效 市 场 假说 ， 其 认为 股票 价 
格 可 以 将 所 有 相关 信息 从 信息 持 有 者 传递 到 信息 接受 者 。 所 有 的 这 些 基石 都 
被 信息 经 济 学 所 拒绝 ， 或 者 被 证 明 只 是 在 严格 的 条 件 下 才 成 立 。 

e 我 们 证 明 ， 当 价格 影响 “质量 ”时 一 一 可 能 是 因为 激励 或 者 逆向 选 
择 一 一 均衡 时 需求 未 必 等 于 供给 ; 尽管 可 能 ,企业 也 不 会 向 工人 支付 更 低 的 
工资 ， 因 为 这 样 做 会 增加 它们 的 劳动 力 成 本 ; 在 存在 超额 贷款 需求 时 ， 尺 管 
可 以 提高 利率 ， 银 行 也 不 愿意 这 么 做 ， 因 为 提高 利率 会 增加 拖欠 概率 ， 从 而 
降低 期 望 回 报 。 

e 我 们 证 明 ， 即 使 不 存在 外 生 扰 动 ， 并 且 所 有 企业 和 工人 都 同 质 ， 市 
场 中 也 可 能 存在 价格 和 工资 的 非 退 化 分 布 。 

e 我 们 证 明 ， 在 均衡 中 ， 企 业 会 制定 高 于 其 边际 成 本 的 价格 ， 工 人 也 
会 获得 高 于 其 保留 水 平 的 工资 。 这 个 “剩余 ”必须 存在 ， 以 保证 信誉 。 BI 
使 这 样 的 信誉 租 并 不 存在 ， 信 息 不 完美 也 会 导致 市 场 垄 断 力 量 一 一 出 现 不 完 
全 竞争 一 一 从 而 导致 企业 采用 加 成 定价 。 

© 有 效 市 场 假 说 认为 股票 价格 能 够 完全 反映 相关 信息 。 但 如 果 事 实 如 
此 ， 那 么 就 不 会 有 人 花 钱 搜集 信息 了 。 格 罗斯 曼 (Grossman) 和 我 (1976, 
1980a) 的 工作 表明 价格 体系 不 仅 不 能 完全 地 加 总 信息 ， 而 且 必 定 还 存在 一 
EAE “IEM” 

信息 不 完美 市 场 与 信息 完美 市 场 的 本 质 区 别 是 ， 在 前 者 中 ， 人 们 的 行为 
(包括 决策 ) 传递 了 某 种 信息 ， 而 这 些 信息 会 影响 其 他 人 的 决策 。 

企业 提供 担保 并 不 仅仅 反映 企业 有 能 力 承担 破损 产品 所 造成 的 成 本 ， 同 
时 还 反映 了 企业 对 其 产品 充满 信心 。 一 个 购买 保险 的 顾客 之 所 以 愿意 接受 较 


45 Riley (1979 ) . 

46 Shapiro (1983); Klein and Leffler (1981) . 

47 ”如 我 在 上 文中 提 到 ， 我 们 的 非 完 全 竞争 模型 比 其 他 更 加 类 似 于 张伯伦 的 垄断 竞争 模型 ， 
Stiglitz (1979b) 。 

48 Fama (1970, 1991) . 
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大 免责 条 款 ， 并 不 意味 着 他 不 是 风险 厌恶 者 ; 他 的 这 一 行为 让 保险 公司 感到 
这 位 顾客 之 所 以 愿意 承担 风险 ， 是 因为 他 认为 那些 风险 在 他 身上 发 生 的 可 能 
足够 小 。 同 时 ， 企 业 可 能 不 会 让 一 个 雇员 去 做 重要 工作 ， 因 为 这 样 会 让 其 他 
企业 知道 该 雇员 非常 出 色 ， 容 易 使 苑 争 对 手 挖 走 此 人 。 

阿 克 洛 夫 (1971) 早期 观察 到 的 一 个 现象 是 ， 某 些 市 场 可 能 非常 不 活 
贱 ， 其 至 会 消失 。 传 统 范式 认为 各 种 市 场 都 存在 ,包括 跨 期 市 场 (资本 市 
场 ) 和 风险 市 场 。 而 某 些 市 场 的 缺失 ， 比 如 风险 市 场 ， 对 其 他 市 场 的 运行 
有 重要 影响 。 企 业 和 工人 面临 不 完全 保险 的 事实 影响 着 劳动 力 市 场 和 资本 市 
场 ; 比如 ， 这 会 促使 工资 合约 代替 保险 市 场 向 工人 提供 某 种 程度 的 保险 。 这 
些 异 常 复杂 但 仍然 不 完备 的 合约 会 影响 效率 ， 乃 至 整个 经 济 的 运行 。 

最 重要 的 问题 可 能 是 ， 在 传统 范式 之 下 ， 除 非 出 现 有 限 的 几 种 市 场 失 
灵 , 市 场 总 是 帕 累 托 有 效 的 。 在 信息 不 完美 的 假设 下 ， 市场 几 乎 总 是 非 帕 累 
托 有 效 的 。 

信息 经 济 学 不 仅 动 播 了 这 些 存在 已 久 的 经 济 学 基石 ， 还 对 一 些 长 期 以 来 无 法 
得 到 解释 的 经 济 现象 提供 了 解释 。 比 如 信息 经 济 学 对 看 起 来 无 效 的 分 成 制 提供 了 解 
释 。 在 详细 讨论 应 用 问题 之 前 ， 我 想 先 系统 地 阐述 信息 经 济 学 的 一 些 原 理 。 


四 、 构 建新 范式 的 一 些 问题 


当然 ， 所 有 的 经 济 学 家 都 认识 到 信息 不 完美 的 事实 。 他 们 也 许 希望 存在 
信息 不 完美 的 经 济 会 与 信息 完美 的 经 济 类 似 ， 但 事实 上 不 完美 信息 模型 没有 
得 到 发 展 的 真正 原因 是 人 们 不 知道 如 何 去 发 展 。 很 多 问题 必须 得 到 解决 : 信 
息 完 美的 状态 只 有 一 种 ， 但 信息 不 完美 的 原因 却 有 无 穷 多 种 。 成 功 构建 简洁 
模型 的 关键 在 于 如 何 准 确 地 描述 相关 信息 一 一 这 样 才能 准确 地 描述 信息 是 如 
何不 完美 的 。 但 是 ， 这 种 方法 尽管 有 用 ， 但 也 存在 危险 : 在 过 于 简单 的 模型 
中 ， 往 往 存 在 信息 被 完全 揭露 的 方法 ， 因 而 信息 问题 可 以 得 到 完美 的 解决 。 
当然 ， 在 现实 中 ， 这 绝 不 会 发 生 。 这 就 是 为 什么 在 后 来 的 一 些 文章 中 (CHE 
如 Grossman and Stiglitz，1976 ，1980a) ， 我 们 需要 假设 存在 无 穷 多 种 状态 。” 


49 相似 地 ， 在 很 多 激励 模型 中 ， 高 度 简化 的 模型 有 很 多 解决 信息 问题 的 方法 。 但 是 这 些 方 法 
不 适用 于 更 复杂 的 模型 。 比 如 ， 我 们 在 下 文 将 描述 一 个 高 利率 导致 借款 人 选择 高 风险 项 目 ， 并 导致 
贷款 人 预期 收益 减少 的 模型 ， 因 此 利率 要 低 于 使 信贷 市 场 出 清 的 水 平 ; 市 场 存在 信贷 配给 。 在 简化 
模型 中 ， 这 个 问题 可 以 通过 要 求 抵押 得 到 解决 (Bester, 1985); 但 是 如 果 模 型 同时 允许 逆向 选择 和 
激励 问题 ， 这 个 解决 方案 就 不 再 有 用 了 : 那些 愿意 提供 抵押 品 的 借款 人 可 能 更 富有 ， 并 更 愿意 选择 
高 风险 项 目 。 参 见 Stiglitz and Weiss (1985) 。 
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最 困难 的 也 许 是 构造 均衡 。 同 时 考虑 市 场 的 双方 是 很 重要 的 : 雇主 和 工 
人 ， 保 险 人 和 被 保险 人 ， 以 及 借款 人 和 贷款 人 。 所 有 的 参与 者 都 应 该 被 假定 
为 “理性 的 " ， 并 能 够 根据 他 们 所 能 获得 的 信息 进行 推理 ; 他 们 的 行为 同样 
必须 是 “理性 的 ， 也 就 是 说 ， 行 为 必须 是 基于 他 们 所 持 有 信念 和 可 能 后 果 
的 最 佳 选 择 ; 而 这 些 可 能 后 果 反 过 来 又 依赖 于 别 的 参与 者 如 何 根据 他 们 所 观 
察 到 的 行为 进行 推 源 。 我 希望 能 够 建立 竞争 性 模型 ， 也 就 是 说 每 一 个 参与 者 
相对 于 整个 市 场 而 言 都 微不足道 ， 他 们 也 清楚 自己 微不足道 一 一 于 是 个 人 的 
行为 不 会 改变 均衡 〈 尽 管 别人 对 他 的 推断 可 能 因为 他 的 行为 变化 而 改变 ) 。 
最 后 我 们 还 必须 仔细 考虑 什么 是 可 行 集合 ， 参 与 者 能 够 选择 什么 样 的 行动 来 
试图 获取 或 者 传递 信息 。 

我 们 将 要 看 到 ， 所 获得 结果 的 多 样 性 〈 以 及 早期 文献 中 的 大 部 分 混 
WB) 都 来 源 于 没有 做 出 尽 可 能 清楚 的 假设 。 例 如 ， 标 准 逆向 选择 模型 中 产 
品 的 质量 〈 比 如 二 手 车 ) 依赖 于 价格 。 二 手 车 的 购买 者 只 知道 质量 和 价 
格 之 间 的 某 种 统计 关系 ,这 个 关系 影响 购买 者 的 需求 。 市 场 均衡 被 定义 为 
使 得 供给 和 需求 相等 的 价格 。 但 当 且 仅 当 在 此 价格 之 下 ， 优 质 车 的 卖 者 无 
法 传递 信号 一 一 否则 优质 车 的 卖 者 可 以 通过 传递 信息 获取 好 处 一 一 同时 在 
此 价格 之 下 买 者 无 法 甄别 汽车 的 质量 ， 此 价格 才能 成 其 为 均衡 。 一 般 情 况 
下 ， 人 们 是 可 以 找到 获取 信息 途径 的 ， 而 正 是 这 些 试图 传递 信息 的 努力 对 
市 场 运行 有 深刻 的 影响 。 要 想 发 展 新 的 范式 ， 我 们 就 必须 打破 原 有 的 长 期 
存在 的 各 种 前 提 ， 仔 细 思 考 哪些 可 以 被 作为 假设 ， 哪 些 可 以 由 分 析 推 导 所 
得 。 市 场 出 清 不 能 被 作为 假设 ， 同 样 ， 企 业 以 同样 的 价格 将 某 种 商品 售 给 
所 有 消费 者 也 不 能 被 作为 假设 。 在 标准 理论 中 ， 一 旦 企业 获取 正 的 利润 ， 
别 的 企业 就 会 进入 ， 通 过 提供 较 低 的 价格 吸引 已 有 消费 者 。 在 信息 经 济 学 
中 ， 以 低 价 吸 引 新 消费 者 的 行为 可 能 会 导致 消费 者 行为 或 消费 者 的 组 成 结 
构 发 生 改 变 ， 从 而 新 进入 者 反而 会 获得 负 利 润 。 因 此 ， 我 们 必须 重新 审视 
传统 范式 之 下 的 所 有 结论 。 

我 们 研究 取得 进展 的 原因 是 我 们 开始 于 描述 某 个 特定 市 场 的 简单 模型 。 
这 样 我 们 就 可 以 仔细 思考 各 种 假设 和 结论 。 从 对 各 种 特定 市 场 ( 例 如 ， 罗 
斯 切 尔 德 和 斯 带 格 利 芯 的 保险 市 场 、 劳 动力 市 场 、 教 育 市 场 或 者 是 土地 租赁 
和 个 农 市 场 ) 的 分 析 ， 我 们 试图 找到 信息 经 济 学 的 一 些 原理 ， 并 分 析 这 些 
原理 在 其 他 市 场 上 可 能 会 起 何 种 作用 。 通 过 这 种 方法 ， 我 们 能 为 不 同 的 市 场 
确定 相应 的 模型 特征 和 特定 的 信息 假设 。 尽 管 有 很 多 共同 点 ， 劳 动力 市 场 上 
竞争 的 本 质 与 保险 市 场 或 者 是 资本 市 场 毕竟 是 不 同 的 。 这 种 通过 交互 比较 不 
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同市 场 之 间 不 同 点 和 共同 点 的 方法 ， 被 证 明 是 有 效 的 研究 策略 。” 


五 、 不 对 称 信息 之 源 


信息 不 完美 在 现实 生活 中 普遍 存在 ， 事 实 上 ， 我 们 很 难 想象 一 个 信息 完 
美的 世界 会 是 什么 样 。 我 下 面 将 要 总 结 的 研究 大 多 是 关注 信息 不 对 称 的， 也 
就 是 说 不 同 的 人 知道 不 同 的 事 : 工人 比 企业 更 清楚 他 们 的 能 力 ; 保险 购买 者 
比 保险 公司 更 清楚 他 自己 的 健康 状况 ， 比 如 是 否 有 节制 地 抽烟 喝酒 ; 二 手 车 
的 卖 者 比 潜在 的 买 者 更 清楚 车 的 质量 ; 企业 主 比 潜在 的 投资 者 更 清楚 企业 的 
前 景 ; 借款 者 比 贷款 者 更 清楚 项 目的 风险 等 。 

分 散 经 济 的 一 个 中 心 特征 就 是 不 同 的 人 知道 不 同 的 信息 。 从 这 个 角度 上 
讲 ， 经 济 学 家 研究 信息 不 对 称 市 场 已 有 多 年 了 。 但 是 早期 的 文献 既 没 有 质问 
信息 不 对 称 的 原因 ， 也 不 顾及 其 影响 。 而 且 ， 尽 管 大 多 数 早 期 文献 关注 信息 
不 对 称 的 一 些 简单 情形 一 一 诸如 上 一 段 中 的 例子 ， 但 信息 不 完美 的 问题 更 为 
深入 ， 下 文 将 会 陈述 一 些 一 般 性 的 结论 。 个 人 可 能 并 不 太 清楚 自己 的 健康 状 
况 ， 而 保险 公司 通过 进行 体检 ， 可 能 会 了 解 到 比 个 人 更 多 的 关于 健康 的 信息 
(至 少 就 与 保险 相关 的 方面 而 言 ， 比 如 预期 寿命 ) 。 

有 些 信息 不 对 称 是 固有 的 : 每 个 人 当然 比 别 人 更 了 解 自 己 。 有 些 信息 不 
对 称 则 来 自 某 种 经 济 进程 。 比 如 现任 雇主 比 其 他 潜在 雇主 更 加 了 解雇 员 ; 企 
业 在 与 供应 商 打 交道 时 可 能 会 获得 其 他 企业 所 不 了 解 的 信息 ; 汽车 的 所 有 者 
很 自然 地 ， 比 其 他 人 更 加 清楚 汽车 的 毛病 一 一 尤其 是 ， 他 比 别 人 更 清楚 它 是 
否 是 劣质 汽车 。 尽 管 这 些 信息 不 对 称 问 题 不 可 避免 ,但 是 它们 的 严重 程度 和 
对 经 济 的 影响 程度 却 要 依赖 于 相应 的 市 场 结构 。 例 如 ， 本 领域 的 一 篇 重要 文 
WK (Akerlof, 1970) 就 展示 了 信息 不 对 称 是 如 何 导 致 某 个 市 场 逐渐 消失 的 。 
旧 车 市 场 的 例子 也 能 应 用 于 劳动 力 市 场 。 即 使 个 人 与 潜在 的 雇主 之 间 不 存在 
关于 雇员 能 力 的 信息 不 对 称 ， 一 旦 雇员 开始 为 雇主 工作 时 ， 另 一 种 信息 不 对 
称 就 已 经 产生 了 : 雇主 比 其 他 潜在 雇主 更 加 了 解 这 个 雇员 的 能 力 。 这 意味 着 
“二 和 手 劳 动力 市 场 ” 不 能 良好 的 运转 (与 旧 车 市 场 类 似 )。 其 他 雇主 试图 挖 
取 某 个 雇员 的 动机 会 减弱 ， 因 为 他 们 知道 只 有 向 这 个 雇员 支付 很 高 的 工资 ， 


50 Radner (1972); Hurwicz (1972); Marschak and Radner (1972) 的 一 些 旱 期 工作 (尤其 在 
一 般 均衡 方面 ) 认识 到 信息 的 重要 性 ， 甚 至 也 发 现 了 一 些 有 限 信 息影 响 市 场 均衡 的 方式 〈 比 如 合约 
条 款 只 能 条 件 于 签订 合约 的 双方 都 能 够 观察 到 的 状态 ) 。 但 是 试图 直接 修改 抽象 的 一 般 均衡 框架 以 
使 之 能 够 涵盖 信息 不 完美 的 努力 最 终 被 证 明 不 如 另 一 种 方法 更 加 有 效 : 从 具体 的 、 简 化 的 模型 开 
始 。 
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才 有 可 能 将 他 吸引 过 来 ; 而 如 果 提 供 的 工资 低 于 他 的 边际 生产 率 ， 他 现 有 的 
雇主 就 会 同样 提高 工资 以 留 住 此 雇员 。 于 是 ， 劳 动力 的 流动 就 受到 了 阻碍 。 
这 就 赋予 了 第 一 个 雇主 某 种 程度 的 垄断 力量 ， 这 是 该 雇主 所 乐于 使 用 的 。 这 
很 自然 地 会 影响 到 “新 劳动 力 ”市 场 。 因 为 雇员 知道 会 被 “锁定 ”在 茶 个 
工作 岗位 之 上 ， 他 在 接受 新 工作 时 就 会 变 得 更 加 厌恶 风险 。 结 果 ， 最 初 的 工 
作 合 约 一 定 会 反映 出 工人 被 前 弱 的 讨 价 能 力 ， 而 上 作 合 约 一 旦 签订 ， 工 人流 
动 性 的 减少 立刻 就 能 显现 出 来 。 

让 我 们 再 来 看 男 外 一 个 例子 ， 这 在 石油 勘探 行业 中 很 常见 。 假 设 某 个 公 
司 得 到 了 关于 某 个 地 域 附 近 储 有 石油 资源 的 可 能 性 的 信息 。 这 个 信息 是 有 外 
部 性 的 。 信息 不 对 称 影 响 了 石油 公司 对 该 地 区 开采 权 的 竞价 。 对 大 家 认为 
可 能 存在 不 对 称 信息 地 区 的 竞价 将 会 与 不 存在 类 似 问 题 的 地 区 的 竞价 显著 不 
同 。 那些 不 了 解 信息 的 公司 清楚 ， 他 们 赢得 开采 权 的 唯一 可 能 就 是 出 价 太 
高 了 一 一 信息 不 对 称 加 重 了 “胜利 者 的 诅咒 "上 而 政府 或 者 土地 所 有 者 在 制 
定 租借 策略 时 就 应 该 将 这 个 问题 考虑 进去 。 最 初 已 经 签订 租借 合约 的 公司 也 
会 考虑 到 这 一 点 : 在 先前 拍卖 中 竞价 成 功 的 部 分 价值 就 是 信息 租金 ， 而 这 个 
租金 在 以 后 的 拍卖 轮 次 中 还 会 增加 。 

创造 不 对 称 和 不 完美 的 信息 

信息 经 济 学 早期 的 工作 大 多 致力 于 怎样 克服 信息 不 对 称 ， 或 者 更 一 般 地 
说 ,信息 不 完美 的 问题 ; 而 后 期 的 一 些 工 作 则 转向 研究 市 场 参与 者 如 何 创 造 
信息 不 完美 来 增加 市 场 力 量 企 业经 理 希望 能 够 保护 自己 ,增加 自己 的 讨 价 


51 还 有 其 他 一 些 制 造 信息 不 对 称 的 激励 机 制 。 个 人 最 初 可 能 对 自己 的 能 力 一 无 所 知 ， 但 是 当 
他 们 了 解 到 市 场 会 为 高 能 力 工 人 支付 高 工资 时 ， 他 们 就 会 试图 确定 自己 的 能 力 水 平 ，Stiglitz 
(1984a) 。 

52 ”如 果 在 任何 工作 岗位 上 个 人 的 劳动 生产 率 都 相同 ， 而 且 不 存在 其 他 更 换 工 作 的 原因 ( 比 
如 ， 非 金钱 方面 的 假 好 ) ， 那 么 就 不 会 存在 劳 副 力 流动 。 劳 动力 存在 某 种 程度 流动 性 的 事实 并 不 对 
我 们 的 中 心 结论 一 一 信息 不 对 称 减 弱 劳 动力 的 流动 性 一 一 构成 挑战 。 

53 Stiglitz (1975d); Leitzinger and Stiglitz (1984) . 

54 Wilson (1977) . 

55 ”胜利 者 的 诅咒 表明 了 信息 不 完美 的 存在 。 如 果 不 同 的 公司 对 石油 储量 的 估计 不 同 ， 那 么 得 
到 最 乐观 估计 的 公司 会 出 最 高 的 价格 。 它 知道 如 果 它 赢得 竞标 ， 这 意味 着 其 他 公司 的 估计 比 自己 的 
估计 要 悲观 。 所 以 在 出 价 时 还 要 同时 考虑 到 这 一 点 。Cappen，Clapp and Campell (1971) 发 表 了 关 
于 “胜利 者 诅咒 ”最 有 影响 力 的 实证 文章 ; 而 Wilson (1969) 则 提供 了 对 本 问题 的 理论 分 析 。 在 信 
息 不 对 称 的 情况 下 ， 不 知情 的 出 价 者 知道 如 果 他 的 出 价 高 于 实际 价值 ， 那 么 他 很 有 可 能 赢得 竞标 ， 
这 又 进一步 地 减弱 了 他 出 高 价 的 动机 。 
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还 价 能 力 ， 避 免 其 他 经 理 团队 的 竞争 办 法 之 一 就 是 增加 信息 不 对 称 的 程 
BE (Stiglitz and Edlin, 1995) 。 这 是 公司 治理 中 的 典型 问题 。 之 前 我 曾经 提 
到 过 这 一 点 ， 在 下 文 我 还 会 再 次 讨论 这 个 问题 。 

类 似 地 ， 信 息 不 完美 会 产生 市 场 力量 ， 企 业 可 以 通过 “促销 ”或 者 其 
他 区 分 具有 不 同 搜寻 成 本 消费 者 的 办 法 来 利用 这 个 市 场 力 量 (Salop, 1997; 
Salop and Stiglitz, 1976, 1982; Stiglitz，1979a) 。 市 场 上 存在 的 分 散 价格 是 市 
场 本 身 创造 的 一 一 它 不 是 市 场 因为 某 种 失灵 而 不 能 充分 利用 外 来 冲击 造成 的 
分 散 价格 进行 套利 的 结果 。 
六 、 克 服 信息 不 对 称 

现在 我 简要 地 讨论 可 以 用 于 处 理 信 息 不 对 称 的 方法 ， 以 及 它们 是 如 何 被 
(部 分 地 ) 克服 的 。 

搜集 和 揭露 信息 的 动机 

这 里 有 两 个 关键 问题 : 什么 是 获取 信息 的 动机 ， 以 及 相应 的 机 制 是 什 
么 。 我 对 教育 作为 甄别 信号 的 讨论 反映 了 最 本 质 的 动机 : 有 能 力 的 工人 
(或 低 风 险 的 个 人 ， 提 供 高 质量 产品 的 企业 等 ) 如 果 能 够 证 明 他 们 的 确 有 能 
力 〈 低 风险 、 高 质量 ) ， 他 们 则 可 以 获取 更 高 的 工资 (支付 较 低 的 保险 费 ， 
收取 更 高 的 价格 ) 。 

正如 我 们 先前 的 讨论 ， 尽 管 有 人 愿意 揭露 信息 ， 那 些 低能 力 的 个 人 却 存 
在 隐藏 信息 的 动力 。 那 么 ， 在 市 场 均衡 中 ， 是 否 可 能 只 有 部 分 信息 得 以 揭 
露 ? 一 个 早期 的 结论 是 ， 如 果 高 能 力 个 人 能 成 功 地 无 成 本 地 ) 证 明 他 们 
的 高 能 力 ， 那 么 市 场 均衡 会 是 信息 完全 揭露 的 均衡 ， 无 论 能 力 低 于 平均 水 平 
的 个 人 是 否 希 望 隐藏 信 息 。 在 一 个 最 简单 的 模型 中 ， 我 描述 了 信息 的 提示 过 
程 : 如 果 能 力 最 高 的 个 人 能 够 证 明 其 能 力 ， 他 们 肯定 会 愿意 这 么 做 ; 然后 把 
其 他 的 工人 作为 一 个 整体 ， 按 照 这 个 组 别 的 平均 能 力 支付 工资 。 那 么 这 个 组 
中 最 有 能 力 的 人 显然 不 愿意 再 隐藏 信息 。 重 复 以 上 过 程 ， 直 至 信息 得 到 完全 
揭露 。 

那么 ， 如 果 那 些 最 有 能 力 的 不 能 让 雇主 相信 他 们 的 能 力 ( 或 者 风险 最 
低 的 投保 人 不 能 让 保险 公司 相信 其 低 风 险 )， 又 会 怎样 呢 ? 市 场 的 另 一 方 同 


56 Shleifer and Vishny (1989) . 
57 我 曾经 将 其 戏称 为 “分 类 的 蕊 尔 拉 斯 法 则 ”。 如 果 所 有 其 他 的 组 别 都 得 到 了 确认 ， 那 么 剩 
下 的 一 个 组 别 自然 也 被 确认 本。 
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样 有 搜集 信息 的 动力 : 如 果 雇 主 能 找到 能 力 高 于 预期 水 平 的 工人 ， 那 么 他 相 
当 于 得 到 了 一 个 折扣 ， 因 为 他 只 需 支 付 别人 愿意 支付 的 工资 即 可 。 当 然 ， 与 
我 们 先前 提 到 一 样 ， 一 旦 他 了 解 这 个 信息 ， 别 人 也 会 很 快 知道 。 从 而 他 不 可 
能 长 期 独占 获得 信息 的 好 处 。 

竞争 会 使 甄别 者 无 法 独占 信息 回报 的 事实 有 着 重要 的 经 济 含义 ; 在 那些 
有 能 力 的 工人 (有 更 好 投资 项 目的 企业 ) 无 法 传递 信息 的 市 场 中 ， 如 采 需 
要 对 甄别 投资 ， 那 么 必定 在 甄别 中 存在 不 完全 兖 争 。 事 实 上 ， 经 济 必须 在 两 
种 不 完美 性 中 进行 选择 : 不 完美 信息 和 不 完全 竞争 。 当 然 ， 最 后 的 结果 是 两 
种 不 完美 都 存在 。” 

这 只 不 过 是 众多 各 种 市 场 不 完美 性 交错 作用 的 一 个 例子 而 已 。 在 本 文 开 
始 ， 我 们 曾经 讨论 过 与 分 成 制 相 关 的 激励 问题 。 问 题 产 生 的 原因 是 工人 并 不 
拥有 他 们 所 耕种 的 土地 。 如 果 工 人 能 够 自由 地 借贷 ， 并 用 于 购买 土地 ， 那 么 
问题 可 以 得 到 很 好 的 解决 。 但 是 资本 市 场 存 在 不 完美 一 一 人 们 借贷 的 能 力 是 
受到 限制 的 一 一 而 这 个 限制 则 来 自信 息 不 完美 ， 因 此 借款 买 地 的 方法 并 不 能 
解决 问题 。 

另外 一 个 重要 的 结论 是 ， 如 果 市 场 是 完全 信息 有 效 的 ， 也 就 是 说 ， 如 果 
信息 会 即刻 完全 地 散播 到 整个 经 济 中 ， 那 么 只 要 搜集 信息 需要 付出 成 本 ， 没 
有 任何 人 愿意 这 么 做 。 这 就 是 为 什么 市 场 不 可 能 是 完全 信息 有 效 的 。 

消除 或 减少 信息 不 对 称 的 机 制 

在 个 人 了 解 自己 能 力 ， 投 保 人 知道 自己 风险 或 者 借款 者 知道 自己 还 款 概 
率 的 简单 模型 中 ,似乎 有 很 直接 的 办 法 来 消除 信息 不 对 称 : 让 每 个 参与 者 真 
实地 报告 他 们 的 特征 。 问 题 在 于 每 个 参与 者 未 必 愿 意 如 此 。 假 设 雇员 知道 他 
们 自己 的 能 力 。 雇 主 可 能 会 问 ， 你 的 能 力 怎 样 ? 能 力 较 高 的 人 也 许愿 意 诚实 
地 回答 ; 但 正如 我 们 已 经 看 到 的 ， 能 力 低 的 人 则 倾向 于 撒谎 ， 高 报 自 己 的 能 
力 ， 毕 竟 交 谈 是 没有 成 本 的 。 一 定 存在 其 他 的 方法 使 得 信息 能 够 被 可 靠 地 传 
递 。 

通过 考试 进行 筛选 

最 简单 的 办 法 也 许 是 考试 。 在 我 建立 一 个 竞争 性 均衡 模型 的 过 程 中 ,” 


ss 我 们 没有 理由 认为 市 场 会 “最 优 地 ”平衡 这 两 种 不 完美 性 。 

59 Stiglitz (1975); Jaffee and Stiglitz (1990) . 这 可 能 有 助 于 解释 为 什么 银行 业 一 一 区 分 各 种 
类 型 的 借款 人 非常 重要 竞争 是 非常 不 完全 的 。 

60 Stiglitz (1974a); Arrow (1973) 同时 发 展 了 一 个 教育 模型 ， 与 我 的 模型 有 相似 的 观点 。 
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我 发 现 另外 两 个 一 般 性 的 原理 : 高 能 力 参 与 者 的 收益 是 以 低能 力 者 的 损失 为 
代价 的 。 当 高 能 力 参 与 者 传递 自己 高 能 力 的 信息 时 ， 他 们 能 够 获得 更 高 的 均 
衡 工资 ,但 同时 这 也 相当 于 表明 其 他 人 能 力 较 低 。 因 此 ， 当 教育 作为 信号 
时 ， 投 资 于 教育 的 个 人 收益 要 高 于 社会 收益 。 很 明显 ， 信 息 存 在 着 外 部 性 。 
下 文 将 再 次 回 到 这 个 主题 。 

第 二 个 更 出 人 意料 的 结果 是 多 重 均衡 的 可 能 性 。 其 中 一 个 均衡 可 能 是 信 
息 完 全 揭露 的 均衡 〈 市 场 完 全 识别 高 能 力 和 低能 力 的 个 人 ) ， 其 他 的 均衡 则 
不 存在 信息 的 完全 揭露 〈( 称 之 为 混同 均衡 ，Pooling Equilibrium), (RIYA 
从 帕 累 托 意义 上 要 劣 于 完全 信息 均衡 。 这 项 研究 在 30 年 前 就 已 经 完成 了 ， 
并 且 得 到 了 两 个 重要 的 政策 性 结论 一 一 然而 直到 今天 ， 它 们 还 没有 被 纳入 政 
策 讨 论 之 中 一 一 第 一 ， 市 场 并 不 能 提供 揭露 信息 的 激励 ， 因 此 ， 从 原则 上 讲 
这 是 政府 的 角色 ; 第 二 ， 在 信息 上 的 支出 可 能 太 大 了 。 

最 简单 的 逆向 选择 模型 

但 是 企业 所 搜集 的 关于 雇员 的 信息 ， 银 行 得 到 的 关于 借款 者 的 信息 以 及 
保险 公司 得 到 的 投保 人 的 信息 往往 不 是 来 自考 试 ( 体 检 等 )， 而 是 基于 对 这 
些 市 场 参与 者 行为 的 推断 。 这 在 现实 生活 中 很 常见 ， 但 却 很 少 出 现在 经 济 模 
型 中 。 正 如 我 上 文 所 述 ， 逆 向 选择 的 早期 文献 意识 到 ， 当 保险 公司 提高 保 
费 ， 那 些 最 不 可 能 出 现 意 外 事件 的 投保 人 就 不 会 投保 ; 在 某 个 保费 之 下 投保 
的 意愿 事实 上 传递 了 某 种 信息 。 阿 克 洛 夫 认识 到 这 其 实 是 广泛 存在 的 现象 : 
比如 在 某 个 价格 上 出 售 汽车 的 意愿 传递 了 关于 该 车 质量 的 信息 。 

布鲁斯 . 格林 瓦尔 德 (Bruce Greenwald, 1979, 1986) 进一步 发 展 了 这 
个 思想 ， 他 证 明 逆 向 选择 在 劳动 力 市 场 和 资本 市 场 上 也 存在 :” 某 个 雇主 是 
否 愿意 支付 高 工资 以 避免 其 雇员 被 竞争 者 挖 走 的 意愿 反映 了 他 对 该 雇员 能 力 
的 判断 ; 某 个 企业 的 内 部 人 员 在 某 个 价位 出 售 该 企业 股票 的 意愿 则 反映 了 他 
对 和 股票 价 格 和 企业 预期 收益 的 判断 。 阿 克 洛 夫 关 于 信息 不 对 称 问 题 会 导致 市 
场 “ 变 罕 ” 乃 至 消失 的 分 析 ， 同 样 有 助 于 解释 为 什么 劳动 力 市 场 和 资本 市 
场 经 常 不 能 良好 地 运转 ， 也 部 分 地 解释 了 为 什么 股权 融资 只 占 企业 总 融资 的 
很 小 比例 (Mayer，1990)。 斯 带 格 勒 的 结论 并 不 正确 : 信息 不 完美 不 仅仅 
是 交易 成 本 。 


61 Hirschliefer (1971) 也 独立 地 提出 了 类 似 的 观点 。 我 们 在 下 文 还 要 详 加 阐述 。 
62 Arrow (1965) . 
63 Greenwald, Stiglitz and Weiss (1984); Meyer and Maljuf (1984) . 
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信息 不 对 称 的 后 果 可 能 比 市 场 变 窗 或 者 消失 还 要 严重 。 弱 的 股权 市 场 意 
味 着 人 们 不 能 很 好 地 分 散 风 险 ， 导 致 企业 变 得 厌恶 风险 。 这 可 以 解释 很 多 看 
起 来 反常 的 企业 行为 ”资本 市 场 的 不 完美 性 反 过 来 又 在 下 文 所 要 讨论 的 宏 
观 经 济 理论 中 扮演 了 重要 角色 。 到 现在 为 止 ， 我们 已 经 讨论 了 劳动 力 市 场 的 
不 完美 一 一 劳动 力 有 限 的 流动 性 ， 以 及 企业 由 此 获取 的 市 场 力量 ， 如 何在 不 
对 称 信息 产生 之 前 和 之 后 影响 劳动 力 市 场 的 。 

最 简单 的 逆向 激励 理论 

在 逆向 选择 模型 中 ,个 人 是 不 同 的 。 信 息 是 由 某 个 单一 行动 传递 的 : 
进入 或 不 进入 某 个 市 场 。 但 是 信息 不 完美 同样 同人 们 做 些 什 么 有 关 。 工 人 
可 能 更 努力 的 工作 ,借款 人 可 能 会 选择 风险 更 大 的 项 目 ， 投 保 人 在 日 常生 
活 中 也 许 会 更 加 小 心 注意 。 所 以 雇主 希望 知道 雇员 究竟 有 多 努力 ; 如 果 可 
以 ， 他 就 能 够 把 努力 程度 写 人 工作 合约 ; 贷款 人 希望 知道 借款 人 的 行为 ， 
并 希望 将 其 写 人 贷款 合约 。 这 些 关 于 参与 人 行为 的 不 对 称 信息 同 我 们 先前 
提 到 的 不 对 称 信息 同样 重要 。 正 如 在 逆向 选择 模型 中 保险 公司 希望 通过 检 
查 来 获取 投保 人 的 信息 一 样 ， 在 逆向 激励 模型 中 ， 保 险 公 司 可 能 也 希望 监 
督 投保 人 的 行为 。 但 是 检查 和 监督 都 是 有 成 本 的 。 尽 管 可 以 取得 一 定 成 
效 ， 但 通常 仍 有 大 量 的 信息 无 法 获得 。 例 如 ， 道 向 选择 模型 中 保险 公司 会 
认识 到 投保 人 的 平均 风险 水 平 会 受到 保险 合约 影响 一 样 ， 投 保 人 的 行为 同 
样 会 受到 保险 合约 的 影响 。 类 似 的 结论 在 其 他 市 场 也 成 立 。 比 如 借款 人 的 
风险 行为 受到 利率 的 影响 。 

效率 工资 理论 和 信贷 配给 

尽管 在 早期 逆向 选择 模型 考察 的 市 场 均 衡 中 ， 保险 公司 (雇主 、 二 手 
车 的 购买 者 或 者 贷款 人 ) 有 足够 的 理性 来 认识 到 价格 和 质量 之 间 的 关系 ; 
但 是 从 他 们 没有 极 大 限度 地 获取 信息 的 角度 看 ， 他 们 又 不 足够 理性 。 尽 管 需 
求 和 供给 定律 被 假定 成 为 经 济 学 的 基石 ， 但 是 现实 中 没有 任何 一 条 法 律 规定 
保险 公司 必须 在 公司 设 定 的 保险 费 率 上 向 所 有 申请 保险 的 个 人 出 售 保单 ; 或 
者 是 规定 所 有 人 贷款 人 必须 在 他 所 确定 的 利率 上 满足 所 有 的 贷款 申请 ; 或 者 规 
定 雇主 必须 按照 他 提出 的 工资 水 平 雇佣 所 有 应 聘 者 。 竞 争 均衡 模型 在 经 济 学 
家 们 的 脑海 中 是 如 此 的 根深 蒂 固 ， 以 至 于 他 们 不 自觉 地 就 要 假设 价格 接受 行 
为 。 在 完美 信息 和 市 场 杀 件 下 ， 任 何 试图 收取 更 高 价格 的 企业 将 会 损失 所 有 
的 消费 者 ; 在 现 有 价格 下 ， 企 业 面 临 的 是 完全 弹性 的 需求 。 然 而 在 闭 向 选择 
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和 逆向 激励 模型 中 ， 重 要 的 不 仅仅 是 消费 者 的 需求 、 雇 员 和 借款 人 的 供给 ， 
而 且 还 包括 他 们 的 “质量 ”一 一 投保 人 和 借款 人 的 风险 程度 、 投 资 的 回报 
水 平 以 及 工人 的 生产 率 。 

既然 “质量 ”有 可 能 随 着 价格 的 增加 而 上 升 ， 雇主 就 可 以 通过 提供 高 
于 市 场 出 清水 平 的 工资 得 到 更 多 利润 ; 贷款 人 可 以 设 定 低 于 市 场 出 清水 平 的 
利率 来 增加 期 望 收 入 。 无 论 是 质量 和 价格 之 间 的 关系 来 源 于 逆向 选择 或 是 闻 
向 激励 (或 者 在 劳动 力 市 场 上 ,来 自 士气 因素 或 营养 因素 )， 这 个 结论 都 成 
立 。 如 果 问 题 不 是 来 自信 息 不 对 称 ， 而 是 来 自 不 完美 ， 情 况 就 不 一 样 了 。 那 
些 不 购买 保险 的 健康 人 未 必 就 知道 他 们 上 自己 的 健康 水 平 ， 他 们 可 能 与 保险 公 
司 一 样 对 此 一 无 所 知 。 也 许 他 们 只 是 出 于 偏好 的 原因 才 没 有 购 头 保险 一 一 更 
喜欢 把 钱 花 在 娱乐 上 。 

信息 不 对 称 的 结果 是 ， 市 场 需 求 未 必 等 于 供给 : 均衡 中 ， 利 率 低 于 使 得 


贷款 需求 等 于 供给 的 利率 水 平一 一 社会 上 存在 信贷 配给 (Stiglitz and Weiss, 
1981; Keeton, 1979); 工资 水 平 高 于 出 清 劳 动力 市 场所 需 一 一 社会 上 存在 
失业 。 

通过 行动 传递 信息 


除了 传统 逆向 选择 模型 所 关注 之 外 ， 还 有 很 多 行动 可 以 用 来 传递 信息 。 
保险 公司 希望 吸引 健康 的 投保 人 。 它 可 能 意识 到 ， 如 果 将 办 公 室 设 在 只 有 步 
行 楼 梯 的 建筑 的 第 五 层 ， 那 么 只 有 心脏 健康 的 人 才 会 投保 。 投 保 人 步行 五 层 
的 意愿 或 者 能 力 传递 了 这 样 的 信息 。 更 为 巧妙 的 是 ， 如 果 保 险 公 司 只 希望 吸 
引 健康 的 投保 人 ， 那 么 究竟 应 该 把 办 公 室 设 在 多 高 的 楼 层 取决 于 它 所 收取 的 
保险 费 率 。 或 者 它 也 可 以 给 投保 人 免费 发 放 健康 俱乐部 的 会 员 卡 ， 但 收取 较 
高 的 保险 费 。 那 些 重 视 健康 俱乐部 的 人 一 一 因为 他 们 会 使 用 这 个 会 员 卡 一 一 
也 许愿 意 接受 支付 较 高 的 保费 。 但 这 些 人 可 能 会 更 加 健康 。 

还 有 很 多 其 他 行为 可 以 用 来 传递 信息 。 企 业 提 供 的 产品 担保 条 款 的 好 坏 
传递 了 企业 产品 质量 的 信息 ; 只 有 那些 相信 它们 产品 质量 过 硬 的 企业 才 会 提 
供 很 好 的 产品 担保 条 球 。 此 时 ， 产 品 担保 之 所 以 吸引 人 ， 不 仅 因 为 它 减 少 了 
使 用 产品 的 风险 ， 而 在 于 它 传递 了 产品 的 信息 。 个 人 受 教育 的 年 限 也 传递 了 
此 人 能 力 的 信息 。 高 能 力 的 人 可 能 会 选择 较 长 的 学 习 时 间 ; 此 时 他 获得 较 高 


65 ”这 是 较 早 前 所 讨论 的 效率 工资 理论 。 由 于 每 一 个 人 的 行动 都 依赖 于 在 别处 是 否 能 够 获得 机 
会 ， 也 就 是 依赖 于 别人 的 行动 ， 因 此 构造 均衡 模型 是 很 困难 的 。 某 企业 能 否 吸 引 工 人 取决 于 其 他 企 
业 提 供 的 工资 报酬 。Rey and Stiglitz ( 1996); Shapiro and Stiglitz (1984); Rodriguez and Stiglitz 
(1991a，1991b) 等 人 的 工作 就 试图 构造 一 般 均 衡 模型 。 
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的 工资 也 许 并 不 是 因为 他 通过 学 习 增 加 了 人 力 资本 ， 而 可 能 仅仅 是 因为 教育 
水 平 起 到 了 甄别 的 作用 。 在 签订 保险 合约 时 ， 投 保 人 选择 免责 条 款 的 范围 反 
映 了 他 对 该 意外 事件 发 生 可 能 性 以 及 严重 程度 的 判断 一 一 一 般 而 言 ， 那 些 不 
容易 发 生意 外 的 人 愿意 接受 免责 程度 较 高 的 免责 条 款 。 企 业 家 将 他 大 部 分 财 
产 投入 企业 (或 者 持 有 企业 大 部 分 股票 ) 的 行为 反映 了 他 对 企业 前 景 的 信念 。 
企业 将 工人 晋升 到 特定 职位 的 行动 也 反映 了 企业 对 该 工人 能 力 的 评估 。 

行动 能 够 传递 信息 的 事实 反 过 来 又 影响 了 人 们 的 行为 。 在 某 些 情况 中 ， 
行为 可 能 会 被 设计 得 让 人 眼花 综 乱 ， 以 便 隐 藏 信息 。 企 业 知道 竞争 者 也 希望 
得 到 获得 晋升 的 员工 ， 所 以 企业 晋升 员工 或 者 给 员工 指派 特定 工作 的 动机 就 
会 发 生 改 变 〈Waldman，1984) 。 在 其 他 的 一 些 情况 下 ， 人 们 设计 某 些 能 够 
可 靠 地 传递 信息 的 方法 来 改变 信念 。 消 费 者 相信 提供 较 高 产品 担保 条 款 的 企 
业 会 供给 较 高 质量 的 产品 ， 因 此 他 们 愿意 为 产品 支付 较 高 的 价格 。 这 一 事实 
会 影响 到 企业 愿意 提供 的 产品 担保 条 款 。 企 业 家 了 解 到 出 售 其 股份 会 向 市 场 
传递 关于 企业 前 景 的 负面 信号 ， 因 此 他 可 能 会 保留 企业 大 部 分 的 股权 ， 因 
此 ， 他 的 投资 组 合 的 风险 分 散 程度 将 会 比 不 存在 信息 不 对 称 时 要 小 〈 故 而 
他 的 行为 会 更 倾向 于 风险 厌恶 型 ) 。 

从 上 面 的 分 析 中 我 们 可 以 得 到 这 样 简单 的 结论 : 一 些 人 希望 传递 信息 ， 
而 其 他 的 则 不 希望 〈 可 能 是 因为 传递 的 信息 会 让 别人 认为 他 们 是 低能 力 的 ， 
或 者 传递 信息 会 减弱 他 们 获取 信息 租金 的 能 力 ) 。 不 论 怎样 ， 个 体 行 为 会 传 
递 信息 的 事实 会 导致 人 们 改变 行为 ， 并 进一步 改变 市 场 运行 的 方式 。 这 就 是 
为 什么 信息 不 完美 会 有 如 此 深刻 的 影响 。 

一 旦 我 们 认识 到 行为 会 传递 信息 ， 我 们 就 可 以 立刻 得 到 如 下 两 个 结论 。 
第 一 ， 在 决策 时 ， 个 人 不 仅 要 考虑 他 们 喜欢 什么 〈 正 如 传统 经 济 学 描述 的 
一 样 ) ， 而 且 要 考虑 怎样 改变 别人 对 他 的 看 法 。 如 果 我 接受 较 长 时 间 的 教 
育 ， 别 人 就 会 认为 我 更 有 能 力 ， 那 么 我 就 会 选择 接受 较 长 时 间 的 教育 。 这 不 
是 因为 教育 本 身 对 我 有 什么 好 处 ， 而 是 教育 水 平 改变 了 别人 对 我 能 力 的 看 
法 。 这 些 思考 意味 着 我 们 不 得 不 重新 思考 家 庭 和 企业 的 决策 问题 。 

第 二 ， 我 们 刚才 谈 到 ， 个 人 有 动机 “撒谎 ” 比如 能 力 低下 的 人 会 
宣称 他 们 很 能 干 。 类 似 地 ， 如 果 大 家 都 知道 保险 公司 会 认为 息 上 五 楼 购买 保 


66 从 实证 上 区 分 人 力 资本 和 甄别 作用 的 相对 重要 性 是 很 困难 的 。 我 在 此 处 强调 甄别 作用 ， 并 
不 代表 我 不 承认 教育 不 提高 生产 率 ，Weiss (1995) 。 教 育 市 场 有 很 多 特征 与 甄别 假说 相 一 致 : 工资 
随 着 教育 水 平 的 提高 而 显著 上 升 。 这 可 能 是 因为 学 生 在 最 后 几 天 学 到 了 大 量 知识 ， 但 更 有 可 能 是 成 
功 地 通过 各 种 考试 传递 了 某 种 信息 。 


信息 与 经 济 学 范式 的 变 草 53 


险 的 投保 人 身体 健康 的 话 ， 哪 怕 我 的 身体 不 是 那么 健康 ， 我 也 会 这 么 做 来 其 
骗 保 险 公 司 ; 如 果 大 家 都 认为 接受 过 较 长 时 间 教 育 的 人 能 力 较 高 ， 哪 怕 我 能 
力 不 足 ， 我 也 会 选择 接受 较 长 时 间 的 教育 来 欺骗 雇主 。 认 识 到 这 些 问题 ， 我 
们 就 应 该 考虑 均衡 状态 中 所 传递 的 信息 。 罗 斯 切 尔 德 (1976) 对 均衡 如 何 
能 够 出 现 提供 了 关键 的 观点 。 如 果 高 能 力 的 个 人 或 者 风险 倾向 性 较 小 ， 
或 者 信用 程度 较 高 ) 的 某 些 可 供 观 察 的 行为 (由 于 偏好 不 同 ) 与 低能 力 的 
个 人 《风险 倾向 性 较 大 ， 或 信用 水 平 较 低 ) 不 同 ， 那 么 我 们 就 有 可 能 设计 
出 某 种 选择 机 制 ， 通 过 这 些 具有 不 同 特征 的 个 人 的 自我 选择 (self-selectior) 
将 他 们 加 以 区 分 。 这 两 类 个 人 之 所 以 会 在 某 些 方面 有 不 同行 为 ， 原 因 之 一 是 
他 们 知道 自己 的 特征 一 一 也 就 是 不 对 称 信息 。 但 是 这 只 是 自我 选择 的 前 提 之 


— 


o 


我 们 在 保险 模型 中 设计 的 特定 机 制 说 明了 “自我 选择 ”的 过 程 是 如 何 
进行 的 。 那 些 低 风险 的 投保 人 更 愿意 接受 高 免责 条 款 。 于 是 保险 公司 可 以 提 
供 两 份 保险 合约 : 一 份 是 高 保费 ， 低 免责 条 款 ; 另 一 份 是 低 保 费 ， 高 免责 条 
款 ， 供 投保 人 选择 。 这 样 就 有 可 能 通过 投保 人 的 自我 选择 来 区 分 不 同 的 类 
型 。 

垄断 和 自选 择 

但 是 ， 分 析 完 全 均衡 中 行为 所 对 应 的 选择 是 非常 困难 的 。 最 容易 分 析 的 
情形 是 存在 垄断 者 时 。” 垄断 者 可 以 向 人 群 提供 一 些 选 择 ， 用 来 区 别 不 同 的 
类 型 人 ; 然后 再 分 析 到 底 是 完全 区 分 还 是 部 分 区 分 (也 就 是 若干 种 类 型 的 
个 人 选择 同一 种 合约 ) 能 够 最 大 化 利润 。 这 个 工作 的 基础 是 价格 歧视 的 一 
般 理论 。 在 标准 的 垄断 理论 中 ， 如 果 信 息 完 美 ， 企业 有 动力 进行 彻底 的 价格 
歧视 (获取 所 有 的 消费 者 剩余 ) 。 如 果真 是 如 此 ， 那 么 垄断 就 不 该 被 认为 是 
一 种 扭曲 。 然 而 标准 的 模型 假设 不 存在 价格 歧视 (也 就 是 垄断 者 向 所 有 客 
户 收取 同样 的 价格 ) ， 但 不 说 明 为 什么 不 存在 价格 皮 视 ， 反 过 来 还 论证 说 垄 
断 是 扭曲 性 的 。 我 们 发 现 ， 在 信息 有 限 的 条 件 下 ,企业 有 进行 价格 歧视 的 动 
机 ， 但 是 它 无 法 做 到 彻底 的 价格 歧视 。 随 后 的 一 些 研究 (edn, Salop, 
1977; Adams and Yellen, 1976) 发 现 企 业 进行 价格 歧视 的 能 力 受 到 他 们 识 
别 消费 者 剩余 能 力 的 限制 (对 保险 公司 而 言 ， 相 关 的 信息 不 仅仅 包括 投保 
人 发 生意 外 事件 的 概率 ， 还 包括 投保 人 的 风险 厌恶 系数 ， 这 决定 了 投保 人 愿 
意 为 分 散 风险 所 支付 的 溢价 ) 。 因 此 ， 信 息 经 济 学 提供 了 第 一 个 逻辑 一 致 的 


67 Stiglitz (1977a) . 
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垄断 理论 。 

自选 择 和 竞争 均衡 

分 析 垄 断 相对 简单 的 原因 是 垄断 者 可 以 单独 为 消费 者 设计 整个 可 供 选 择 
的 集合 。 真 正 困难 之 处 在 于 描述 完全 的 竞争 均衡 ， 也 就 是 找到 一 套 保险 合 
约 ， 使 得 没有 其 他 任何 合约 能 够 产生 更 高 的 利润 。 每 一 个 保险 公司 能 够 选择 
它 自 身 的 合约 ， 但 是 不 能 影响 其 他 保险 公司 的 保险 合约 ; 投保 人 的 行为 则 取 
决 于 他 面临 的 所 有 选择 。 罗 斯 切 尔 德 和 我 (1976) 成 功 地 分 析 了 这 样 的 情 
形 。 

从 分 析 中 我 们 获得 了 三 个 令 人 吃惊 的 结论 。 第 一 个 结论 我 先前 已 经 提 到 
it: 在 一 些 合理 的 假设 之 下 ， 按 照 传统 定义 的 均衡 可 能 不 存在 。 一 般 而 言 ， 
均衡 可 能 以 两 种 形式 存在 : 一 种 是 混同 均衡 ， 即 市 场 不 能 区 分 不 同 的 类 型 ; 
另 一 种 是 分 离 均衡 (seperating equilibria) ， 不 同 的 类 型 能 够 得 到 区 分 。 不 同 
的 群体 是 通过 选择 不 同 的 行为 而 相互 区 别 开 来 。 我 们 证 明 ， 一 定 不 存在 混同 
均衡 一 一 如 果 所 有 的 人 都 购买 同一 种 合约 ， 那 么 别 的 企业 一 定 能 够 提供 另外 
一 种 合约 来 打破 混同 均衡 〈 并 获得 更 高 利润 ) 。 另 一 方面 ， 如 果 分 离 的 成 本 
太 高 ， 分 离 均 衡 可 能 不 存在 。 在 这 种 情况 下 ， 所 有 假定 存在 的 分 离 均 衡 都 可 
能 被 一 个 能 产生 更 高 利润 的 混同 合约 所 打破 。 

第 二 ， 就 均衡 的 存在 性 和 特征 而 言 ， 即 使 是 很 小 的 信息 不 完美 也 足以 改 
变 传统 结论 。 例 如 ， 当 两 类 人 非常 相似 时 ， 均 衡 绝 不 会 存在 。 正 如 我 们 已 经 
看 到 的 一 样 ， 这 正 是 传统 竞争 均衡 模型 站 不 住 脚 之 处 。 

第 三 ， 我 们 可 以 看 到 行为 可 以 传递 信息 的 事实 会 如 何 影响 均衡 。 特 别 
地 ， 我 们 此 处 的 分 析 加 强 了 逆 回 选择 模型 中 市 场 不 能 有 效 运行 的 结论 。 在 完 
美 信息 寞 型 中 ， 人 们 能 够 完全 分 散 他 们 所 面临 的 风险 ， 从 而 可 以 按照 风险 中 
性 的 方式 行动 。 我 们 已 经 解释 了 为 什么 保险 市 场 不 能 良好 的 运转 一 一 为 什么 
风险 规避 的 投保 人 会 选择 部 分 保险 。 我 们 可 以 将 类 似 的 分 析 应 用 到 其 他 市 
场 ， 巩 固 先 前 得 到 的 结论 ， 比 如 证 券 市 场 中 的 股权 限制 (企业 的 最 初 所 有 
者 希望 出 售 部 分 股份 ， 这 相当 于 是 对 可 能 出 现 的 坏 结果 的 保险 。 如 果 企 业 所 
有 者 认为 坏 结果 出 现 的 可 能 性 较 小 ， 那 么 它 就 会 “购买 ” 较 少 数量 的 保险 ， 
也 就 是 出 售 较 少 数量 的 股份 。 对 股份 的 保留 于 是 可 以 看 做 是 一 种 区 分 机 制 ， 
保留 股份 的 意愿 则 是 企业 所 有 者 对 企业 信心 的 信号 ) 。 

这 个 结论 之 所 以 重要 ， 不 仅 因 为 它 就 一 些 重 要 市 场 的 运行 提供 了 深刻 的 


68 Stiglitz (1983); Ross (1973); Leland and Pyle (1977) . 
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洞 见 ， 而 且 因 为 它 指出 了 ， 在 很 多 交易 中 都 存在 保险 的 因素 ; 个 人 行为 会 传 
递 信息 及 其 能 够 影响 市 场 交易 的 认识 具有 广泛 的 重要 含义 。 地 主 和 个 农 、 雇 
主 和 雇员 之 间 的 关系 都 存在 保险 的 成 分 ; 个 人 不 能 完全 分 散 风 险 的 事实 是 解 
释 大 量 合 约 关系 的 关键 。 

2 X. fd 

在 均衡 状态 下 ， 卖 者 和 买 者 ， 雇 主 和 雇员 ， 保 险 公 司 和 投保 人 人， 贷款 人 
和 借款 人 都 很 清楚 他 们 的 行为 将 会 传递 什么 样 的 信息 。 每 一 方 需要 考虑 采取 
不 同行 动 所 带 来 的 不 同 后 果 。 假 设 保险 公司 或 者 雇主 希望 主动 地 区 分 投保 人 
或 和 雇员， 那么 目 选择 就 是 考试 〈 或 检查 ) 的 一 种 替代 机 制 。 若 市 场 另 一 方 ， 
如 投保 人 、 雇 员 或 者 借款 人 希望 主动 地 表明 他 们 是 低 风 险 的 投保 人 、 有 能 力 
的 工人 或 者 不 会 拖欠 的 借 蒜 人 ， 我 们 就 将 这 种 行动 称 为 “发 信号 ” (Signa- 
ling) 。 当然 ， 在 均衡 中 双方 都 清楚 采取 不 同 的 行动 会 导致 不 同 的 后 果 。 信 
号 模型 和 杰 别 模型 的 区 别 更 多 在 于 〈 相 应 博弈 论 的 ) 技术 性 层面 ， 尤 其 是 
知情 者 和 不 知情 者 谁 先行 动 。 

不 过 ， 信 和 号 模型 和 甄别 模型 的 一 些 表 面 差异 来 自 确定 完全 均衡 (full e- 
quilibrium) 的 困难 。 我 们 很 早 就 注意 到 可 能 会 存在 很 多 种 分 离合 约 ， 但 是 
只 存在 唯一 的 分 离 均 衡 。 我 们 认为 ， 考 虑 到 保险 市 场 中 其 他 任意 的 分 离合 
约 ， 只 要 有 为 一 个 公司 能 够 进入 该 市 场 并 提供 男 一 套 能 够 带 来 更 高 利润 的 合 
约 ; 最 初 的 那个 分 离合 约 就 不 可 能 是 均衡 的 。 同 样 的 问题 在 教育 信和 号 模型 中 
也 存在 。 可 能 会 有 很 多 种 教育 体系 能 够 “分 离 ” 高 能 力 者 和 低能 力 者 : 较 
高 能 力 者 选择 较 长 的 教育 年 限 ， 工 资 则 依据 教育 年 限 所 对 应 的 劳动 生产 率 而 
制定 。 但 是 ， 在 所 有 的 分 离 均 衡 中 ， 仪 仅 有 一 个 是 完全 均衡 的 。 例 如 ， 假 设 
有 黄种 类 型 的 个 体 ， 如 果 低 能 力 者 选择 12 年 的 教育 水 平 ， 那 么 高 能 力 必 须 
选择 更 长 的 教育 期 限 (比如 14 年 ) 才能 将 他 们 和 低能 力 者 区 分 开 。 但 是 低 
能 力 者 会 发 现 ， 如 果 将 他 们 的 教育 年 限 从 12 年 削减 到 11 年 ， 他 们 同样 会 被 
认为 是 低能 力 的 。 为 什么 不 这 么 做 呢 ? 于 是 ， 低 能 力 个 体 唯 一 的 均衡 教育 水 
平一 定 要 使 得 他 的 净 收 入 最 大 化 〈 同 时 考虑 到 生产 效率 的 增加 和 教育 成 


69 Spence (1973) . 

70 Stiglitz and Weiss (1983a, 1994); Yabushita (1983) . 正如 我 们 所 指出 的 那样 ， 在 现实 世 
界 中 ， 谁 先行 动 应 该 是 内 生 的 。 在 这 样 的 考虑 下 ， 甄 别 模型 可 能 比 信和 号 模型 更 加 稳健 一 些 。 比 如 ， 
假设 存在 由 企业 和 个 人 某 种 特殊 非 均 衡 路 径 上 的 信念 所 支持 的 混同 均衡 。 这 样 的 混同 均衡 在 霹 别 模 
型 中 很 可 能 被 企业 预先 或 者 后 续 的 行为 所 打破 。 
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本 ); 而 高 能 力 个 体 唯一 均衡 的 教育 水 平 则 是 最 低 的 满足 如 下 条 件 的 教育 水 
平 ， 例 如 ， 假 定 高 能 力 者 的 工资 水 平 与 某 个 教育 水 平 下 的 生产 力 对 应 ， 在 此 
教育 水 平 ， 低 能 力 者 仍然 愿意 选择 较 低 的 教育 水 平 ， 而 不 是 通过 选择 更 长 的 
教育 年 限 ， 假 装 成 高 能 力 者 。 

当然 ， 教 育 体制 并 不 适合 用 于 研究 市 场 均衡 。 教 育 体制 很 大 程度 上 是 公 
共 选 择 ， 而 不 是 市 场 过 程 。 不 同 的 国家 有 不 同 的 教育 体制 。 最 低 教育 水 平一 
般 都 不 是 个 人 的 选择 ， 而 是 政府 的 强制 规定 。 但 是 在 教育 系统 之 内 ， 考 试 则 
扮演 了 重要 的 自选 择 或 者 信号 作用 。 尽 管事 先 给 定 考试 的 标准 ,但 是 否 留 在 
学 校 之 内 ， 或 者 是 否 努 力 通过 考试 仍然 是 自选 择 过 程 。 出 于 同样 的 原因 ， 
在 保险 市 场 上 出 现 的 均衡 存在 性 问题 就 与 教育 市 场 没 有 太 大 关系 一 一 “ 欧 
争 性 ”的 供给 方 根本 就 不 存在 。 但 是 当 我 们 在 一 个 健全 的 竞争 性 的 市 场 中 
讨论 信号 问题 时 ， 存 在 问题 就 不 能 被 轻易 忽视 了 。 

均衡 的 存在 

我 们 怎么 定义 存在 性 问题 ? 很 显然 ， 保 险 市 场 是 存在 的 ， 尽 管 远 非 完 
善 。 就 某 种 程度 而 言 ， 这 个 市 场 呈 现 出 不 稳定 性 。 保 险 费 率 波 动 剧烈 。 有 的 
时 期 保费 急剧 上 升 ， 而 保险 范围 则 大 为 缩减 ， 公 众 于 是 大 声 疾 呼 要 求 改革 。 
之 后 保险 市 场 会 进入 一 段 相对 稳定 时 期 ， 然 后 又 是 为 一 轮 的 “月 演 ”。 出 于 
某 种 程度 的 着 慎 性 考虑 ， 很 多 州都 对 保费 进行 管制 。 这 可 能 有 助 于 稳定 市 
场 。 

而 且 ， 尽 管 我 们 能 够 找到 证 据 证 明 上 文 所 讨论 的 选择 过 程 的 确 存在 ,但 
是 也 有 男 外 一 些 证 据 表明 市 场 可 能 远 不 如 我 们 模型 所 描述 的 那样 理性 。 尽 管 
子女 数量 是 一 个 容易 观察 的 ， 与 投保 人 潜在 风险 有 紧密 联系 的 变量 ,很 多 保 
险 合约 却 从 不 考虑 这 一 点 。 在 设 定 保费 时 ， 很 多 保险 公司 也 不 像 想 象 的 那样 
重视 投保 人 过 去 的 经 历 : 这 个 因素 被 忽视 了 。 

我 个 人 猜想 ， 罗 斯 切 尔 德 和 我 的 文章 中 的 一 个 主要 局 限 在 于 假设 完全 竞 


71 更 精确 地 说 ， 高 能 力 者 选择 的 教育 水 平 是 使 个 人 净 收 益 〈 收 入 减 去 教育 成 本 ) 最 大 化 的 教 
育 水 平 中 最 低 的 一 个 。 

72 而 且 ， 邯 使 是 教育 没有 受到 政府 的 支配 ， 仍 然 存 在 协调 问题 : 单个 企业 不 可 能 提供 另 一 个 
工资 台 约 一 一 工资 水 平和 教育 程度 的 一 一 对 应 一 一 来 打破 非 有 效 的 分 离 均衡 : 因为 雇员 并 不 确定 他 
是 否 就 在 该 企业 度 过 整个 职业 生涯 。 

73 ”特别 地 ， 当 个 人 的 类 型 是 一 个 连续 统 时 (Spence，1973) ， 分 离 均衡 不 存在 。 罗 斯 切 尔 德 和 
我 提供 了 一 个 直观 的 解释 ， 如 果 两 种 类 型 足够 相似 ， 那 么 分 离 均衡 就 不 存在 ; 此 时 ， 分 离 的 成 本 超 
过 了 收益 。 当 类 型 是 连续 统 时 ， 总 是 有 一 些 类 型 足够 相似 。 在 “ 底 端 ”( 风险 最 高 的 个 人 ) ， 总 是 存 
在 一 些 吸引 最 坏 类 型 并 获取 利润 的 合同 。 
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争 。 现 实 中 竞争 程度 远 非 我 们 所 形容 的 那样 。 比 如 ， 存 在 不 可 忽视 的 搜寻 成 
本 ， 以 及 人 们 并 不 确定 促使 保险 公司 支付 保险 金 到 底 有 多 容易 。 自 选择 模型 
仍然 适用 。 不 过 垄断 模型 ， 或 者 是 某 些 版 本 的 垄断 竞争 模型 可 能 比 完 全 竞争 
模型 更 加 符合 实际 。 


七 、 合 约 和 激励 理论 


我 和 Rothschild 的 工作 与 我 早期 关于 激励 方面 (分 成 制 ) 的 研究 相关 。 
它们 都 是 关注 信息 局 限 性 这 是 其 相似 点 ， 不 同 之 处 在 于 这 两 个 研究 分 别 关注 
选择 效应 和 激励 机 制 。 它 们 都 使 用 合约 来 描述 均衡 。 标 准 竞争 均衡 理论 中 的 
合约 异常 简单 : 如 果 你 做 了 某 些 事情 ， 我 就 支付 你 一 定数 量 的 报酬 ; 如 果 你 
没有 按 许诺 完成 任务 ， 那 我 就 不 会 支付 报酬 。 在 完美 信息 情况 下 ， 人 们 不 会 
签署 他 们 根本 就 不 想 履行 的 合约 。 保 险 合约 也 非常 简单 : 某 种 特定 事件 的 发 
生 与 某 个 特定 的 支付 一 一 对 应 。 

对 分 成 制 和 保险 市 场 竞 争 均衡 的 分 析 表 明 ， 在 信息 不 完美 情况 下 人 们 会 
使 用 大 量 的 合约 “这 也 引出 了 大 量 关 于 合约 理论 的 文献 。” 

我 (1974b) 所 描述 的 简单 分 成 制 合约 包括 分 成 比例 、 固 定 报 酬 、 土 地 
规模 等 条 款 。 从 更 一 般 的 角度 看 ， 这 些 条 款 实 际 上 是 基于 可 供 观 察 变量 ， 如 
投入 、 生 长 过 程 和 产 出 的 最 优 支付 结构 。*” 因为 某 个 市 场 出 现 的 情况 会 影 
啊 其 他 市 场 ， 所 以 信贷 、 劳 动力 和 土地 等 市 场 之 间 是 相互 联系 的 。 我 们 不 能 
按照 标准 完美 信息 模型 的 做 法 来 分 散 考虑 各 个 市 场 。 因 此 ， 这 个 理论 为 发 
展 中 国家 的 农业 组 织 理论 提供 了 基础 。 


74 Rothschild and Stiglitz (1976) 以 及 Stiglitz (1974b) 的 均衡 分 析 有 紧密 的 联系 。 他 们 都 在 特 
定 的 合约 空间 中 寻找 均衡 : 那些 将 条 款 条 件 于 可 供 观察 的 行为 和 支付 之 上 合约 。 

75 Hart and Holmstrom (1987); Salanie (1997) . 

76 即使 在 此 处 ， 仍 然 有 很 多 微妙 的 细节 。 比 如 工人 是 否 在 观察 到 外 界 状态 之 后 才 决 定 努 力 程 
RE? 在 最 坏 状态 下 ， 对 工人 的 惩罚 是 否 有 界 (Stiglitz, 1975a; Mirrlees, 1975b; Mirrlees, 1976)? 

77 Stiglitz (1974b) 中 的 合约 是 高 度 线性 合约 。 理 论 上 讲 ， 将 合约 结构 拓展 到 非 线 性 合约 并 不 
困难 。 现 有 文献 并 没有 解释 为 什么 合约 比 理论 上 所 预测 的 要 简单 很 多 ( 比如 报酬 是 产 出 的 线性 函 
数 ) Allen (1995); Gale (1991); Stiglitz (1987g, 1989h) . 

78 在 我 与 Avi Braverman 的 合作 研究 (1982, 1986a, 1986n, 1989) 中 ， 我 们 研究 了 那些 条 款 
关注 究竟 栽种 何 种 作物 ， 使 用 何 种 肥料 的 合约 ， 以 及 它们 与 信贷 、 土 地 和 劳动 合约 的 联系 。Stiglitz 
(1987b) ; Chuma, Hayani and Ostuka (1992) . 

79 风险 投资 企业 代表 了 资本 市 场 和 管理 市 场 之 间 的 相互 关联 ， 参 见 Hellmann (1998) 。 

80 Braverman, Hoff and Stiglitz (1993) . 
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关于 合约 的 基本 原理 可 以 被 应 用 于 诸多 市 场 ， 最 直接 的 就 是 应 用 于 设计 
劳动 合约 。… 

当然 ， 报 酬 取决 于 相对 绩效 。 相 对 绩效 比 绝对 绩效 更 能 传递 相关 信息 。 
如 果 本 公司 股票 上 涨 的 同时 其 他 公司 的 股票 也 上 涨 ， 那 么 我 们 很 难 判断 公司 
经 理 的 工作 绩效 。 纳 尔 巴 夫 (Nalebuff) 和 我 (1983a, 1983b) 分 析 了 对 相 
对 绩效 补偿 制度 (工作 竞争 ) 的 设计 问题 。 其 中 关于 竞争 的 、 分 散 的 支付 
结构 的 一 个 重要 结论 是 基于 相对 绩效 的 支付 结构 要 优 于 基于 个 人 绩效 的 支付 
结构 。 

信贷 市 场 中 也 存在 各 种 复杂 的 合约 。 贷 款 方 不 仅 要 设 定 利率 ， 还 要 加 上 
其 他 同时 具有 选择 效应 和 激励 效应 的 条 件 〈 比 如 抵押 要 求 、 股 权 要 求 等 ) 。 
事实 上 ， 激 励 效 应 和 选择 效应 的 同时 存在 是 很 重要 的 : 如 果 缺 少 选择 效应 ， 
那么 贷款 人 就 可 以 提高 利率 ， 增 加 对 抵押 品 的 要 求 ， 并 同时 保证 借款 人 仍然 
投资 于 安全 的 项 目 。 

市 场 均衡 中 的 激励 

激励 离 不 开奖 惩 。 在 现代 社会 ， 对 工人 最 严厉 的 惩罚 是 解雇 。 但 如 果 
工人 能 够 找到 与 现 有 工作 相似 的 新 工作 那么 这 个 惩 词 对 工人 而 言 就 没有 什 
么 威胁 。 良 好 行为 背后 的 动机 是 为 了 获得 在 其 他 地 方 所 不 能 获得 的 剩余 。 因 
此 ， 在 劳动 力 市 场 上 ， 工 资 必 须 高 于 工人 在 其 他 地 方 能 够 获得 的 水 平 (如 
果 存 在 失业 ， 这 个 水 平 可 能 是 零 ); 在 产品 市 场 上 ， 当 企业 因为 冒牌 货 而 失 
去 客户 时 ， 企 业 会 感到 受到 损失 ， 因 此 价格 一 定 是 高 于 边际 成 本 的 。 所 以 ， 
在 信息 不 完美 的 市 场 上 ， 长 期 以 来 人 们 所 使 用 的 价格 等 于 边际 成 本 的 假设 是 


81 Stiglitz (1975a, 1987c) . 

82 ”很 多 工作 都 是 基于 局 部 均衡 ， 而 没有 关注 各 种 合约 之 间 的 相互 作用 。Rey and Stiglitz 
(1996) 提供 劳动 力 市 场 的 一 个 一 般 均衡 分 析 框 架 。Stiglitz (1992) 讨论 了 银行 和 资本 市 场 的 相互 关 
联 。Hellmann and Stiglitz (2000) 讨论 了 股权 市 场 和 信贷 市 场 的 关系 。 

83 Stiglitz and Weiss (1983b, 1986, 1987) . 即使 使 用 额外 的 工具 市 场 均 衡 可 能 仍然 不 存在 。 
Bester (1985) 的 观点 是 : 通过 增加 抵押 品 而 试图 消除 信贷 配给 的 结论 是 错误 的 ， 原因 在 于 这 种 结 
论 忽视 了 激励 和 选择 之 间 的 相互 作用 。 

84 ”作为 男 一 个 应 用 一 一 包含 风险 分 担 条 款 的 合约 一 一 在 解释 宏观 经 济 各 种 刚性 中 起 到 越 来 越 
重要 的 作用 。 比 如 ，Werin and Wijkander (1992) 在 Quarterly Journal of Economics (1983) 讨论 会 上 
的 文章 ; Rosen (1985) 的 文献 综述 ; Azriadis and Stiglitz (1983); Amott, Hosios and Stiglitz 
(1988) 。 

85 这 种 说 法 并 不 精确 。 如 果 工 人 可 以 缴纳 一 些 押金 ， 那 么 到 时 企业 可 以 没收 这 笔 押 爹 。 但 是 
工人 可 能 无 力 支 付 押金 ; 即使 支付 ， 也 可 能 存在 道德 风险 : 企业 可 以 借口 工人 偷懒 而 克扣 押金 。 
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不 正确 的 (Shapiro and Stiglitz, 1984; Shapiro, 1983; Klein and Leffler, 
1981), 


八 、 工 资 和 价格 的 均衡 分 布 


完美 信息 模型 的 预测 同 现实 最 明显 的 区 别 是 同样 的 商品 在 任何 地 方 只 能 
按照 同样 的 价格 出 售 。 但 现实 中 我 们 的 确 花 了 不 少时 间 寻 找 便宜 商品 。 价 格 
的 差异 远 远 不 能 由 质量 (服务 ) 差异 所 解释 。 这 些 是 实 实在 在 的 价格 差异 。 
自 斯 带 格 勒 1961 年 的 经 典 文献 之 后 ， 已 有 大 量 的 著作 研究 最 优 搜寻 行为 。 
然而 ， 斯 带 格 勒 以 及 大 多 数 关 于 搜寻 的 研究 将 价格 和 工资 的 分 布 当 做 一 定 
的 。 他 们 没有 质疑 过 给 定 的 工资 和 价格 分 布 从 何 而 来 ? 给 定 搜寻 成 本 ， 这 些 
分 布 是 否 可 持续 存在 ? 例如， 如 果 搜 寻 成 本 足够 低 ， 我 们 可 能 会 认为 ( 根 
据 传 统 理 论 ) 市 场 将 会 与 无 搜寻 成 本 的 市 场 非 常 相似 ， 且 一 价 定 律 成 立 。 
如 果 经 济 受 到 冲击 ,会 致使 某 些 地 区 需求 和 价格 升 高 。 但 给 定 搜集 信息 需要 
付出 成 本 ， 这 个 价格 的 变动 就 不 能 被 套利 者 所 利用 ， 因 此 价格 差异 是 可 能 
的 。 但 是 ， 大 部 分 价格 和 工资 的 分 散 化 与 这 样 的 “冲击 ”无 关 。 

我 们 的 效率 工资 理论 提供 了 新 的 解释 。 我 们 证 明 企业 可 以 通过 支付 比 它 
们 必须 支付 水 平 更 高 的 工资 来 降低 人 员 更 赫 成 本 。 所 以 有 的 企业 可 以 从 支付 
比 其 他 企业 更 高 的 工资 中 获得 好 处 。 

当 我 开始 分 析 这 些 模型 时 ， 我 意识 到 一 个 问题 : 即使 企业 都 是 同 质 的 ， 
比如 ， 都 面临 同样 的 成 本 ， 工 资 分 布 (wage distribution) 也 可 能 存在 。 我 们 
都 很 清楚 ， 即 便 是 很 小 的 搜寻 成 本 ， 都 可 能 导致 产品 市 场 和 劳动 力 市 场 的 运 
行 产生 很 大 不 同 。 这 是 戴 梦 德 (Diamond, 1971) 在 一 篇 很 有 影响 力 的 文章 
中 独立 做 出 的 论断 ， 该 文章 表明 了 竞争 均衡 理论 存在 很 大 的 不 稳健 性 。 假 设 
(按照 竞争 均衡 理论 ) 所 有 企业 设 定 的 价格 都 等 于 均衡 价格 ， 并 假设 存在 很 
小 的 搜寻 成 本 e。 那 么 企业 将 价格 提高 e2， 而 不 会 失去 任何 客户 。 它 当然 
愿意 这 么 做 。 同 理 ， 其 他 企业 也 愿意 将 价格 提高 同样 数量 。 但 是 ， 在 这 个 新 
的 价格 下 ， 每 一 个 企业 同样 由 动机 再 次 提高 价格 。 这 个 过 程 要 直到 价格 升 高 
到 垄断 价格 水 平 才 会 停止 。 因 此 ， 很 小 的 搜寻 成 本 也 会 导致 一 个 存在 众多 厂 
商 的 市 场 出 现 垄断 价格 。 我 和 萨 勒 普 的 一 些 研 究 (1977, 1982, 1987) 证 
明 即 使 只 存在 极 小 的 搜寻 成 本 ， 市 场 同 样 会 出 现 非 退 化 的 价格 分 布 。 如 果 每 
个 企业 都 设 定 相同 的 价格 ， 有 些 企业 可 以 提高 价格 而 不 用 害怕 损失 消费 者 ， 
从 而 增加 利润 ;有 些 企 业 则 可 以 降低 价格 以 吸引 更 多 的 消费 者 。 标 准 理论 认 
为 ， 并 不 需要 每 一 个 人 都 是 知情 者 ， 市 场 同样 可 以 以 充分 竞争 的 方式 运行 。 
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这 一 论断 一 般 而 言 是 不 正确 的 。 
九 、 市 场 均衡 的 效率 和 政府 的 作用 


经 济 学 中 最 重要 的 思想 也 许 是 竞争 性 市 场 可 以 在 “看 不 见 的 手 ” 的 指 
引 下 达到 资源 的 ( 帕 累 托 ) 有 效 配置 ;而 每 一 个 帕 累 托 有 效 配置 都 可 以 在 
适当 的 非 扭 曲 性 再 分 配 之 后 ， 通 过 市 场 竞争 达到 。 这 些 福利 经 济 学 基本 定理 
向 人 们 提供 了 依赖 市 场 和 割裂 分 配 与 效率 的 理由 ， 从 而 允许 经 济 学 家 们 在 忽 
视 再 分 配 的 同时 ， 自 由 地 推行 增进 效率 的 改革 。 如 果 社 会 不 喜欢 某 种 政策 的 
分 配 结果 ， 那 只 需 重新 分 配 财富 即 可 。 

信息 经 济 学 认为 ， 在 一 般 情况 下 ， 这 些 结论 都 不 正确 。 可 以 确定 的 是 ， 
在 过 去 30 年 中 ， 经 济 学 家 已 经 发 现 了 很 多 市 场 失 灵 一 一 比如 污染 的 外 部 
性 一 一 需要 政府 加 以 干预 。 但 是 他 们 所 确认 的 市 场 失 灵 范 围 极 其 有 限 ， 因 
此 政府 应 该 发 挥 作用 的 领域 也 是 有 限 的 。 

正如 我 们 先前 所 提 到 的 ， 早 期 的 研究 工作 已 经 为 如 下 思想 打下 了 基础 : 
即使 考虑 到 获得 信息 的 成 本 ,存在 信息 不 完美 的 市 场 也 不 会 达到 帆 累 托 有 效 
配置 。 某 些 干预 可 以 使 所 有 市 场 参与 者 的 福利 都 增加 。 例 如 ， 我 们 已 经 证 明 
揭露 和 获取 信息 的 激励 远 非 完美 ; 不 能 独占 信息 租金 意味 着 人 们 没有 足够 的 
激励 去 搜集 信息 ; 与 此 同时 ,信息 租金 的 获取 是 以 损害 其 他 市 场 参与 者 为 代 
价 的 ， 因 此 信息 的 私人 回报 会 高 于 社会 回报 ， 从 而 导致 对 信息 的 过 度 投 资 。 
一 个 赞成 放任 自由 资本 市 场 的 论点 是 ， 在 资本 市 场 上 人 们 有 足够 的 动机 去 搜 
集 信息 。 如 果 某 人 能 够 发 现 某 只 股票 的 实际 价值 高 于 人 们 对 它 的 估价 ， 并 在 
人 们 得 知 这 一 信息 之 前 购 和 入， 那么 他 就 可 以 借 此 获取 资本 收益 。 资 本 市 场 揭 
露 价格 的 功能 一 直 被 认为 是 它 的 优势 。 但 是 问题 在 于 ， 假 设 个 人 可 以 在 他 人 
之 前 得 到 信息 ， 这 一 定 意味 着 社会 作为 一 个 整体 获得 收益 了 吗 ? 如 果 获 得 信 
息 没 有 导致 此 人 做 出 某 种 实际 决策 ( 比如 投资 )， 那么 这 个 信息 只 起 到 了 再 
分 配 的 作用 。 他 的 收益 导致 了 其 他 人 的 损失 。 下 面 的 例子 说 明了 问题 的 关 
键 。 假 设 我 上 课 的 时 候 ， 每 个 学 生 脚 边 掉 下 100 美元 ， 学 生 可 以 等 下 课 后 才 
弯 腰 拾 钱 。 然 而 这 不 是 纳什 均衡 。 假 定 别 的 学 生 在 等 待 ， 某 个 学 生 就 可 以 先 
弯 腰 尽 可 能 多 地 拾取 美元 。 所 以 均衡 的 结果 是 所 有 的 学 生 都 立刻 弯 腰 拾 起 自 


86 Stiglitz (1989c) . 
87 尽管 在 这 种 情况 下 ， 有 些 经 济 学 家 认为 如 果 不 存在 交易 成 本 ， 市 场 可 以 很 好 地 处 理 效 率 问 
题 (Coase，1960) 。 但 是 正如 Farrel (1987) 证 明 ， 前 提 条 件 是 信息 完美 。 
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己 脚 边 的 美元 。 然 而 与 所 有 学 生 等 待 相 比 ， 没 有 人 得 到 更 多 的 好 处 ， 但 均衡 
却 导 致 了 很 大 的 社会 成 本 一 一 课堂 被 扰乱 了 。 

信息 获取 的 过 程 还 可 能 导致 其 他 方面 的 无 效率 。 信 息 可 能 对 价格 波动 有 
不 好 的 影响 。 信 息 也 可 能 导致 破坏 市 场 ， 从 而 导致 福利 损失 。 之 前 我 们 已 
经 讨论 过 信息 不 对 称 导致 市 场 消失 的 例子 。 在 保险 市 场 中 ， 个 人 有 时 有 获得 
一 些 信息 (以 制造 信息 个 对 称 ) 的 动机 ， 但 这 样 会 影响 市 场 运行 ， 并 造成 
总 体 福 利 的 下 降 。 所 以 ， 如 果 能 够 禁止 获取 这 些 信 息 ， 福 利 就 会 提高 。 最 
近 ， 这 些 问题 在 基因 测试 领域 成 为 了 政策 争论 的 焦点 。 即 使 信息 可 以 获得 ， 
如 何 使 用 信息 仍然 是 一 个 问题 。 在 有 些 禁 止 直 接 歧视 的 场合 ， 使 用 信息 可 以 
达到 (间接) 歧视 的 目的 或 效果 。 

而 且 ， 信 息 不 对 称 往往 和 市 场 不 完美 相关 。 这 解释 了 为 什么 旧 货 市 场 、 
信贷 市 场 、 劳 动力 市 场 或 者 证 券 市 场 经 常 不 能 良好 运转 。 存 在 不 完美 信息 的 
市 场 不 如 信息 完美 市 场 运行 良好 事实 并 不 是 对 市 场 本 身 的 谴责 。 人 们 可 能 认 
为 ， 毕 竟 信 息 是 有 成 本 的 ; 考虑 到 信息 成 本 ， 市 场 可 能 已 经 比较 有 效 了 。 斯 
蒂 格 勒 就 持 有 这 种 观点 ， 但 是 并 没有 给 出 严格 的 证 明 。 我 们 的 研究 却 表明 ， 
这 样 的 论断 一 一 或 者 说 是 希望 一 一 往往 是 不 正确 的 。 早 期 的 研究 表明 ， 当 市 
场 缺 失 时 ， 市 场 均衡 可 能 并 不 是 受 限 帕 累 托 有 效 的 (constrained Pareto effi- 
cient) ， 也 就 是 说 ， 即 使 在 市 场 缺 失 的 条 件 下 ， 所 有 的 参与 人 仍 有 改进 福利 
的 余地 。 而 且 ， 信 息 不 对 称 可 能 会 产生 市 场 垄 断 力量 ， 而 完全 竞争 又 是 市 
场 达到 帕 累 托 有 效 的 前 提 条 件 ， 因 此 存在 信息 不 对 称 和 其 他 信息 不 完美 的 市 
场 会 远离 有 效 配置 也 不 令 人 奇怪 了 。 

到 现在 ,我们 已 经 不 会 因为 市 场 本 身 无 法 为 信息 获取 和 散布 提供 适当 的 
激励 感到 吃惊 ,但 与 信息 不 完美 有 关 的 市 场 失 灵 比 我 们 想象 的 还 要 严重 。 我 
们 可 以 从 最 简单 的 道德 风险 模型 来 直观 地 理解 这 一 点 。 保 险 公 司 根据 投保 人 
平均 风险 收取 保费 ， 因 此 ， 表 面 上 相似 的 投保 人 似乎 应 该 在 生活 中 采取 同样 


88 Stiglitz (1989k) . 

89 Furman and Stiglitz (1998) . 

90 Rothschild and Stiglitz (1982, 1997) . 关于 统计 性 歧视 及 其 含义 ， 参 见 Stiglitz (1973a, 
1974b) ; Arrow (1972); Phelps (1972 ) 。 

91 告 一 看 ， 这 个 结果 很 奇怪 。 但 是 更 有 趣 的 是 ， 一 些 经 济 学 家 其 至 希望 证 明 阿 罗 一 德 布 鲁 
( Arrow - Debreu) 关于 市 场 有 效 的 结论 比 看 起 来 的 还 要 稳健 ， 也 就 是 说 ， 即 使 不 存在 完备 的 证 券 市 
场 ， 经 济 仍然 是 受 限 帕 累 托 最 优 的 。 参 见 Diamond (1967) 。 但 是 这 些 结果 被 证 明 严 重地 依赖 于 过 于 
简单 的 模型 结构 ， 比 如 ， 只 存在 一 种 商品 。Newbery and Stiglitz (1982, 1984); Grossman and Stiglitz 
(1977, 1980b), 
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的 谨慎 程度 。 但 是 由 于 个 人 的 行为 是 不 可 观测 的 ， 于 是 道德 风险 产生 了 。 投 
保 人 会 忽视 自己 的 行为 对 保费 的 影响 ; 但 如 果 所 有 人 都 变 得 粗心 大 意 ， 保 险 
公司 自然 会 提高 保费 。 因 此 ， 个 人 的 行为 对 他 人 具有 负 的 外 部 性 。 

格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 蒋 ( Greenwald and Stiglitz, 1986)? f x: & IE JE 
洞察 到 了 这 一 点 : 在 任何 存在 信息 或 市 场 不 完美 的 情况 下 一 一 似乎 生活 中 总 
是 这 样 一 一 这 种 类 似 于 外 部 性 的 效应 就 会 产生 。 结 果 市 场 总 是 出 于 非 帕 累 托 
有 效 状 态 。 简 而 言 之 ,市 场 失灵 普遍 存在 。 

我 们 还 需要 对 另外 两 个 重要 含义 加 以 前述 。 第 一 个 是 市 场 有 效 的 非 分 散 
性 。 传 统 经 济 学 的 一 个 重要 理念 是 可 以 通过 个 人 的 分 散 决 策 来 获得 帕 累 托 最 
优 配置 。 格 林 瓦 尔 德 和 我 证 明了 在 一 般 情况 下 ， 这 是 不 可 能 的 。 我 们 再 次 用 
一 个 简单 的 例子 来 说 明 。 保 险 公司 和 政府 都 不 能 监督 个 人 的 吸烟 量 ， 吸 烟 量 
与 个 人 的 健康 息息相关 。 但 是 ， 政 府 可 以 对 香烟 ， 以 及 其 他 与 香烟 互补 的 商 
品 征 税 (并 对 香烟 的 某 些 危害 较 小 的 替代 品 进行 补贴 ) 。 

市 场 是 动态 的 。 正 如 我 们 已 经 看 到 ， 市场 的 跨 期 联系 (intertemporal 
linkages) 会 损害 竞争 的 功效 。 标 准 理论 认为 ， 如 果 雇 主 没有 很 好 地 对 待 雇 
员 ， 雇 员 就 会 选择 谋求 新 的 工作 。 但 是 信息 不 对 称 削弱 了 劳动 力 的 流动 性 ， 
从 茶 种 程度 上 将 雇员 “锁定 ”在 现 有 的 工作 岗位 上 (类 似 地 ， 将 借款 人 锁 
定 于 某 个 贷款 人 ) 。 尽 管 在 信息 和 市 场 完美 时 ， 事 后 竞争 程度 的 减弱 可 以 被 
事前 的 竞争 所 修正 ， 但 现实 显然 不 是 这 样 。 

市 场 失灵 的 另外 一 个 来 源 是 代理 问题 ， 比 如 土地 的 所 有 者 并 不 是 土地 的 
耕种 者 。 在 对 分 成 制 的 讨论 中 ， 我 们 发 现 ， 代 理 问 题 的 程度 一 一 因此 市 场 失 
灵 的 程度 一 一 取决 于 财富 分 配 。 因 此 ， 我 们 不 能 简单 地 将 公平 和 效率 割裂 开 
来 。” 


92 Greenwald and Stiglitz (1986) 关注 同时 具有 道 向 选择 和 激励 因素 的 模型 。Greenwald and 
Stiglitz (1988a) 也 证 明了 在 搜寻 和 其 他 不 完美 信息 模型 中 ， 类 似 的 结论 也 成 立 。Shapiro (1984) P. 
期 的 工作 证 明 ， 在 一 些 特定 的 设 定 下 ， 委 托 一 代理 问题 模型 的 均衡 不 是 受 限 帕 累 托 有 效 的 。 之 后 的 

- 些 工 作 ， 例 如 Amott (1990) 更 加 详细 地 研究 了 由 道德 风险 引起 的 市 场 失灵 。 

93 Amott, Greenwald and Stiglitz (1994) 使 用 标准 的 闭 向 选择 和 激励 相 容 约束 构造 了 一 个 简单 
例子 。 
94 Amott and Stiglitz (1986, 1990, 1991b) 将 这 些 思想 进行 了 扩展 和 一 般 化 。 在 Stiglitz 
(1998c) 中 ， 我 研究 了 不 完美 信息 下 的 修正 性 的 税制 (对 外 部 性 进行 修正 ) 。 

95 Stiglitz and Weiss (1983b) . 

96 Stiglitz (1987h) . 

97 Shapiro and Stiglitz (1984) 较 早 也 提 到 这 一 点 。 
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将 公平 和 效率 相互 区 分 的 前 提 条 件 是 进行 一 次 性 非 扭曲 的 转移 支付 。 但 
是 莫 里 斯 (Mirlees，1971) 指出 ， 在 信息 不 完美 时 ， 非 扭曲 的 转移 支付 未 
必 能 够 实现 。 所 有 再 非 配 性 的 税收 都 是 扭曲 的 。 这 一 观点 的 重大 意义 远 远 不 
局 限于 税制 的 设计 。 它 意味 着 改变 税 前 收入 分 配 的 干预 可 能 是 有 用 的 ， 因 为 
它 减轻 了 再 分 配 性 税收 的 负担 我们 的 结论 是 ， 宣称 可 以 分 别 考虑 分 配 和 
效率 问题 的 福利 经 济 学 第 二 定理 并 不 正确 。 

阿 罗 和 德 布 鲁 的 模型 确定 了 一 套 保证 市 场 有 效 的 前 提 假 设 ， 它 要 求 必 
须 存 在 完美 信息 ， 或 者 ， 更 精确 地 说 ， 要 求 信息 (信念 ) 不 应 该 是 内 生 
的 ， 它 们 不 会 因 观 察 到 企业 和 个 人 所 采取 的 不 同行 为 一 一 包括 对 信息 的 投 
资 一 一 而 发 生 改 变 。 但 是 信息 经 济 学 认为 ， 假 设 信息 外 生 的 模型 是 不 恰当 
的 。 

制度 素 乱 

一 旦 我 们 从 理论 上 明确 了 信息 不 完美 会 导致 市 场 无 效率 ， 我 们 就 可 以 进 
一 步 讨论 政府 干预 的 作用 。 当 然 ， 政 府 也 面临 着 信息 不 完美 问题 。 但 是 我 们 
分 析 表 明 ， 由 于 政府 的 动机 同 所 面临 的 约束 与 私人 部 门 不 同 ， 即 使 政府 与 私 
人 部 门面 临 同样 的 信息 约束 ， 它 同样 可 以 通过 干预 增进 福利 。™ 

这 里 有 一 个 再 恰当 不 过 的 论证 过 程 。 市 场 失 灵 一 一 市 场 缺 乏 或 者 市 场 不 
完美 一 一 意味 着 非 市 场 的 制度 安排 可 能 会 发 挥 作 用 。 比 如 ， 死 亡 保险 的 缺失 
导致 了 获 仪 社 的 产生 。 家 庭 也 向 其 成 员 提 供 商 业 保险 公司 所 不 能 提供 的 或 者 
保费 过 高 的 保险 。 在 我 提 到 的 “功能 主义 者 的 雇 误 ” (functionalist fallay ) 
中 ， 他 们 很 轻率 地 认为 ， 如 果 一 项 制度 的 产生 是 为 了 发 挥 某 种 作用 ， 那 么 在 
均衡 中 ， 这 个 制度 一 定 会 发 挥 此 作用 。 那 些 屈从 于 这 些 廖 误 的 人 可 能 会 认 
为 ， 非 市 场 的 制度 安排 可 以 比 政府 毫 不 逊色 地 解决 那些 市 场 不 能 解决 的 问 
题 ， 所 以 我 们 不 需要 政府 干预 。 阿 诺 特 和 我 (1991a) 证 明 ， 与 上 述 论断 相 
反 ， 非 市 场 的 制度 安排 可 能 会 使 情况 变 得 更 糟 。 家 庭 提供 的 保险 可 能 会 将 商 
业 保 险 排挤 出 去 ; 保险 公司 会 认为 ， 由 于 个 人 已 经 从 其 他 途径 获得 保险 ， 他 
们 行为 的 风险 程度 会 升 高 ， 因 此 ， 保 险 公 司 会 相应 地 减少 保险 涵盖 的 范围 。 
但 是 非 市 场 制度 安排 〈 家 庭 ) 在 分 散 风险 的 能 力 方面 远 不 如 商业 保险 公司 ， 


98 Stiglitz (1998c) . 

99 ”福利 经 济 学 第 二 定理 也 需要 一 些 数学 假设 ， 比 如 凸 性 ， 这 在 信息 不 完美 的 经 济 中 通常 不 成 
YZ, Amott and Stiglitz (1991b) 提 到 了 其 他 分 散 化 所 引起 的 问题 。 

100 Stiglitz (1989a) 就 政府 作用 有 一 个 更 详细 的 讨论 。 
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故而 个 人 的 福利 会 受到 损失 。 

上 述 分 析 再 次 强调 了 前 一 部 分 结束 时 我 们 提出 的 观点 : 市 场 仅仅 在 极 少 
的 情况 下 才 是 有 效 的 。 那 么 我 们 赁 什么 期 望 同时 包括 市 场 和 非 市 场 制度 安排 
的 均衡 是 有 效 的 呢 ? 


十 、 新 范式 的 应 用 


新 企业 理论 和 宏观 经 济 学 基础 

在 所 有 的 市 场 失灵 中 ， 资 源 长 期 的 低 效 使 用 一 一 尤其 是 人 力 资本 一 一 是 
最 重要 的 问题 。 而 它 又 被 资本 市 场 的 不 完美 所 恶化 。 即 使 一 个 失业 者 拥有 很 
好 的 前 景 ， 他 也 不 能 在 资本 市 场 上 借 钱 ， 保 证 现实 的 生活 质量 。 

我 们 之 前 提 到 过 凯恩斯 主义 经 济 学 解释 的 缺陷 ， 尤 其 提 到 了 其 缺乏 足够 
的 微观 基础 。 这 导致 了 两 种 不 同 思想 流派 的 产生 。 一 种 使 用 传统 范式 ， 并 严 
重地 依赖 于 代表 性 主体 模型 。 尽 管 信息 不 完美 ， 但 预期 却 是 理性 的 。 但 代表 
性 主体 模型 的 构造 方式 排除 了 信息 不 对 称 产 生 的 可 能 一 一 而 这 正 是 宏观 经 济 
问题 的 核心 所 在 。 如 果 一 个 模型 从 假设 市 场 出 清 开始 ， 那 么 很 难 想象 这 个 模 
型 能 帮助 我 们 深刻 地 理解 失业 现象 〈 劳 动力 市 场 不 能 出 清 ) 。 

构建 一 个 反映 劳动 力 市 场 、 产 品 市 场 和 资本 市 场 信息 不 完美 的 影响 的 
宏观 经 济 模型 是 我 过 去 15 年 的 主要 工作 之 一 。 考 虑 到 这 些 市 场 的 复杂 程 
度 ， 建 立 一 个 足够 简单 的 能 用 于 研究 生 教学 或 者 供 政策 当局 使 用 的 模型 并 
非 易 事 。 这 个 模型 的 核心 是 基于 信息 不 对 称 的 企业 理论 。 而 现代 的 企业 理 
论 则 由 三 个 主要 部 分 组 成 : 公司 财务 理论 、 公 司 治理 理论 和 组 织 设计 理 
论 。 

公司 财务 理论 

在 传统 的 完美 信息 模型 中 ， 如 果 没 有 税收 扭曲 ， 债 务 融资 和 股权 融资 对 
企业 而 言 没 有 区 别 。 这 是 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 的 核心 内 容 。 我 们 已 经 
分 析 过 持 有 (或 卖 出 ) 企 业 股份 的 意愿 会 如 何 向 公众 传递 信息 ,因此 ,不 


101 非 市 场 的 保险 是 否 会 提高 福利 取决 于 家 庭 能 够 观察 监督) 何 种 变量 。 如 果 相 对 于 保险 
公司 而 言 ， 家 庭 没 有 信息 优势 ， 那 么 家 庭 保险 会 降低 福利 水 平 ; 如 果 相 反 ， 那 么 保险 公司 可 以 “ 拱 
便 车 ”， 从 而 提高 福利 水 平 。 

102 了 解 早 期 关于 税收 对 公司 财务 影响 的 文献 ， 可 以 参考 Stiglitz (1973b，1976a) 。 

103 Modigliani and Miller (1958) . 他 们 分 别 获 得 1985 年 和 1990 年 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 我 
(1969a) 证 明 他 们 的 结论 的 某 些 方面 超过 了 他 们 证 明 所 能 涉及 的 范围 。 
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同 的 融资 方式 的 确 会 对 企业 产生 不 同 影响 。 在 现实 中 ， 企 业 严重 地 依赖 于 
债务 融资 ， 由 于 不 能 按期 归还 贷款 而 导致 破产 的 事 关 重大 。 由 于 破产 成 本 的 
存在 ， 以 及 在 制定 经 理 人 激励 机 制 的 局 限 ,， 企 业 往往 表现 出 风险 厌恶 的 态 
度 “ 一 一 它们 所 希望 规避 的 风险 比 单纯 的 商业 周期 风险 更 大 。 

而 且 ， 由 于 信贷 配给 (或 潜在 的 信贷 配给 ) 的 存在 ， 净 资产 〈 企 业 资 
产 的 市 场 价值 ) 和 资产 结构 (包括 流动 性 ) 对 企业 而 言 都 是 非常 重要 的 。 
关于 面临 信贷 配给 时 企业 的 风险 规避 行为 的 理论 (我 们 将 在 下 一 部 分 具体 
分 析 某 些 理论 ) 有 很 多 ， 但 我 们 使 用 一 个 例子 就 可 以 表达 出 这 个 思想 的 重 
要 性 。 在 传统 的 新 古典 投资 模型 中 ， 投 资 取决 于 实际 利率 和 预期 回报 。 企 业 
的 现金 流 和 净 现 值 并 不 重要 。 早 期 关于 投资 的 计量 研究 (Kuh and Meyer, 
1957) 表明 ， 事 实 并非 如 此 。 由 于 新 古典 理论 的 限制 条 件 ， 这 些 变量 在 霍 
尔 和 乔 根 森 (Hall and Jorgenson, 1967) 实证 研究 之 后 的 20 年 之 内 都 没有 
得 到 重视 。 直 到 信息 不 对 称 的 事实 在 理论 上 得 到 重视 ， 这 些 变量 才 得 以 被 重 
新 放 人 回归 方程 。 随 后 的 实证 研究 证 明 ， 上 述 变 量 至 关 重 要 ， 对 中 小 企业 而 


言 更 是 如 此 。” 
而 且 ， 传 统 理论 认为 公司 信息 是 透明 的 ,个 人 可 以 完全 观察 到 企业 内 部 


104 股权 限制 这 一 术语 粗略 地 用 来 形容 企业 不 能 像 完 全 信息 理论 预测 的 那样 使 用 增发 股权 来 分 
散 风险 的 状况 ; 如 我 们 先前 提 到 ， 增 发 股权 的 信号 表明 企业 的 所 有 者 或 经 理 认为 股票 的 市 价 高 于 企 
业 的 实际 价值 ， 而 市 场 对 此 信和 号 的 反映 则 会 导致 股票 价格 下 降 。 因 此 ， 由 股权 增发 来 融资 的 成 本 太 
高 。Mayer (1990) 提供 了 一 些 企业 新 增 投资 很 少 来 自 股 权 融 资 的 实证 证 据 。Asquith and Mullins 
(1986) 则 提供 了 增发 股权 会 导致 股票 价格 下 降 的 经 验 研 究 。 这 方面 的 一 般 性 理论 可 以 在 Greenwald, 
Stiglitz and Weiss (1984), Myer and Maljuf (1984) 中 找到 。 其 他 有 助 于 解释 证 券 市 场 在 企业 融资 中 
有 限 作 用 的 信息 模型 来 自我 们 先前 提 到 过 的 信号 和 逆向 选择 模型 ， 以 及 Townsend (1979) 的 “昂贵 
状态 确认 模型 ” 。 股 票 保证 其 所 有 者 享有 企业 利润 的 一 定 份额 ， 但 前 提 条 件 是 股东 确 知 利润 的 多 少 。 
有 很 多 办 法 可 以 用 于 将 利润 转移 给 管理 层 或 者 大 股东 。 针 对 这 些 行为 ， 人 们 正在 建立 相应 的 法 律 体 
系 和 会 计 准则 (Greenwald and Stiglitz, 1992); 仅仅 当 这 些 因素 得 以 解决 ， 拥 有 较 多 分 散 投资 者 的 有 
效 证 券 市 场 才 能 得 以 建立 。 

105 我们 之 前 已 经 注意 到 ， 最 优 的 激励 机 制 要 求 工 人 或 者 管理 层 承 担 一 部 分 风险 。 在 个 别 例 子 
中 ,激励 机 制 甚至 会 导致 管理 层 采 取 类 似 于 风险 偏好 的 行为 。 

106 Greenwald and Stiglitz (1991) . 

107 Stiglitz (1987c, 1989g) . 

108 流动 性 的 含义 一 一 以 及 缺乏 流动 性 和 无 力 清偿 的 区 别 一 一 在 于 信息 不 对 称 。 如 果 信 息 是 完 
美的 ， 那 么 具有 清偿 能 力 的 企业 一 定 会 得 到 融资 ， 从 而 不 会 出 现 流动 性 问题 。 

109 ”如 今 这 个 领域 已 经 出 现 了 大 量 文 献 。 比 如 Blanchard, Lopez - de - Silanes and Schliefer 
(1994); Hubbard (1990); Calomiris and Hubbard (1990); Fazzari, Hubbard and Peterson (1988 ) 。 
Hubbard (1998) 提供 了 一 个 文献 综述 。 
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的 一 举 一 动 。 企 业 是 否 分 配 利润 并 无 太 大 关系 (税收 的 考虑 除外 )。" 但 是 
在 存在 不 完美 信息 时 ， 公 司 的 确 被 蒙 上 了 一 层 不 会 被 轻易 撕 破 的 面纱 。 

公司 治理 

在 传统 理论 中 ， 企 业 的 目标 很 简单 : 使 利润 现 值 (等 于 企业 的 市 场 价 
值 ) 最 大 化 。 在 这 一 目标 下 ， 如 何 实现 利润 最 大 化 只 是 一 个 工程 学 问题 而 
已 。 关 于 企业 应 该 如 何 行为 的 分 歧 一 点 也 不 重 时 。 在 这 种 情况 下， 公司 治 
理 一 一 企业 决策 是 如 何 做 出 的 一 一 也 不 重要 。 然 而 ， 在 现实 中 ， 公 司 治理 却 
不 可 忽视 。 在 企业 中 ， 关 于 企业 如 何 行为 的 分 歧 随 时 存在 ”一 一 有 的 是 因为 
判断 的 差异 ， 而 有 的 则 是 因为 目标 的 不 同 。 企 业经 理 可 以 以 股东 的 利益 为 代 
价 ， 做 符合 自己 利益 的 决策 ; 大 股东 也 可 以 以 小 股东 的 利益 为 代价 ， 选 择 有 
利于 自己 的 行为 。 企 业 所 有 者 (Ross (1973) 称 之 为 委托 人 ) 不 仅 因 为 信 
息 不 对 称 无 法 监督 工人 和 经 理 (代理 人 ) ， 他 们 甚至 也 不 知道 这 些 本 该 代表 
自己 的 代理 人 应 该 做 些 什 么 。 伯 利和 米 恩 斯 (Berle and Means, 1932)' 4 
时 就 注意 到 企业 中 所 有 权 和 经 营 权 的 分 离 ， 但 是 直到 信息 经 济 学 的 出 现 ， 我 
们 才 有 一 套 系 统 的 方法 来 考察 这 一 思想 的 重要 含义 。 

当然 ， 公 司 治理 的 问题 同时 来 自信 息 不 完美 和 管理 层 监 督 的 公共 品 性 
质 。 如 果 某 个 股东 愿意 支付 成 本 监督 管理 层 的 工作 ， 这 当然 可 以 提高 企业 绩 
效 ， 但 其 他 的 股东 可 以 “搭便 车 ”并 获取 同样 的 收益 (Stiglitz, 1985b) 。 

某 些 仍然 坚持 企业 的 目标 是 最 大 化 利润 的 观点 认为 ， 接 管 〈 或 接管 的 
威胁 ) 能 够 保证 经 理 人 市 场 的 竞争 性 ， 从 而 保证 经 理 不 得 不 以 最 大 化 企业 


110 Modigliani and Miller (1961) . Stiglitz (1974c) 一 文中 再 次 证 明了 他 们 的 证 明 并 不 足以 导 
出 他 们 结论 的 某 些 方面 。 问 题 的 症结 在 于 资本 市 场 的 不 完美 。 

n1 它 同 时 也 假设 企业 的 价值 最 大 化 也 会 导致 有 效率 的 结果 。 但 是 当 市 场 上 不 存在 完备 的 阿 罗 
资产 时 ， 事 实 就 不 是 如 此 了 。Stiglitz (1972a, 1982b); Newbery and Stiglitz (1982) ; Grossman and 
Stiglitz (1977, 1980b) 。 

112 Stiglitz (1972b) 提供 了 早期 的 分 析 ; Grossman and Stiglitz (1977) 则 给 出 了 一 般 性 的 定 
理 。 

113 标准 的 企业 理论 一 一 企业 的 所 有 者 实现 利润 最 大 化 一 一 与 现代 的 公司 理论 (最早 由 
Mashall (1897) 注意 到 ) 并 不 完全 相符 。 之 后 出 现 了 大 量 关 于 企业 经 理 层 的 理论 ， 比 如 Manis 
(1964); Baumol (1959); March and Simon (1958) 。 甚 至 在 更 早 的 时 候 ， 亚 当 - 斯 密 (1776) 也 提 
到 了 公司 治理 的 问题 :“ 这 些 公司 的 主管 ， 管 理 着 其 他 人 的 财产 。 我 们 不 能 期 望 他 们 能 像 在 完全 私 
有 企业 中 管理 自己 财产 一 样 以 高 度 的 警惕 性 行事 。 正 如 有 钱 人 的 管家 ， 常 常会 把 注意 力 集 中 到 一 些 
并 不 能 为 他 们 主人 增添 荣 焰 的 事情 上 ， 并 从 中 获取 好 处 。 因 此 ， 懒 散 和 浪费 或 多 或 少 地 普遍 存在 于 
这 些 公 司 的 管理 层 事 务 之 中 ”(264 -265)。Marshall (1897) 在 对 19 世纪 经 济 学 发 展 及 面临 的 挑战 
的 回顾 中 也 引用 了 公司 治理 问题 : 什么 方法 才能 促使 管理 层 真正 代表 企业 所 有 者 的 利益 ? 
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市 价 为 目标 (如 果 企 业 没 有 最 大 化 市 场 价值 ， 那 么 其 他 人 都 可 以 通过 收购 
企业 ， 改 变 企业 决策 以 增加 企业 价值 ， 从 而 获得 收益 )。 在 关于 这 一 争论 的 
早期 ， 我 从 理论 的 角度 探讨 了 接管 有 效 性 的 问题 (1972b)。 格 罗斯 曼 和 哈 
(Grossman and Hart, 1980) 随后 又 提出 了 更 有 力 的 论证 。 他 们 观察 到 如 
果 小 股东 感到 企业 会 被 收购 ， 市 场 价值 会 上 升 ， 那么 他 们 就 不 愿意 出 售 股 
份 。 收 购 仅 仅 在 预期 价值 会 下 跌 时 才 会 成 功 。 艾 德 林 和 我 (Edlin and 
Stiglitz, 1995) 的 研究 也 表明 ， 在 位 的 企业 经 理 可 以 采取 某 些 行动 增加 信息 
不 对 称 的 程度 ， 从 而 减少 管理 层 竞 争 的 有 效 性 。 

( 当然 ， 要 证 明 企 业 没 有 选择 利润 最 大 化 的 行动 是 很 困难 的 ， 因 为 我 们 
并 不 知道 企业 的 机 会 集合 以 及 不 同行 动 将 会 导致 的 不 同 后 果 。 但 是 ， 在 很 多 
例子 中 ， 企 业 很 明显 没有 最 大 化 利润 。 比 如 ， 封 闭 式 基金 通 稼 以 打折 价格 出 
Bi 在 这 种 情况 下 ， 解 散 企 业 就 可 以 增加 企业 的 市 场 价值 。 另 外 ， 还 有 很 多 
税收 悖 论 (Stiglitz，1973b，1972a) 也 说 明了 这 一 点 。 比 如 ， 企 业 可 以 采取 
很 多 行动 来 减少 税务 负担 ， 但 它们 却 没有 。 当 然 ， 关 于 税收 悖 论 的 原因 是 投 
资 者 的 非 理性 行为 还 是 经 理 层 非 利 润 最 大 化 行为 仍然 存在 争论 。) 

组 织 设计 

到 此 为 止 ， 我 们 已 经 讨论 了 现代 企业 理论 三 大 基石 中 的 两 个 : 公司 财务 
理论 和 公司 治理 理论 。 第 三 个 要 讨论 的 是 组 织 设计 理论 。 在 完美 信息 的 世界 
中 ， 组 织 设计 同样 不 是 重要 问题 。 在 现实 中 ， 它 却 是 企业 的 核心 问题 。 我 们 
已 经 大 量 地 讨论 了 激励 机 制 : 一 方面 ， 信 息 不 完美 如 何 限制 了 分 散 决 策 的 有 
效 程度 ; 男 一 方面 ， 组 织 设计 如 何 通 过 让 不 同 的 单位 执行 可 比较 的 任务 ， 从 
而 帮助 企业 建立 起 一 个 可 以 用 于 收集 信息 和 建立 更 优 激 励 机 制 的 基础 
( Nalebuff and Stiglitz，1983a，b) 。 

组 织 设 计 还 有 另外 一 个 重要 作用 。 即 使 个 人 都 有 和 良好 的 意图 ， 在 信息 不 
完美 下 ， 他 们 也 会 犯错 误 。 这 是 任何 人 不 能 避免 的 。 拉 吉 ， 萨 和 我 在 一 系列 
的 文章 中 (Raaj Sah and Stiglitz, 1985, 1986, 1988a, 1988b, 1991) 研究 
了 ， 在 不 同 的 组 织 设 计 和 决策 制定 结构 之 下 ， 组 织 性 错误 的 会 产生 何 种 不 同 
的 后 果 ,比如 ,好 项 目 被 拒绝 , 坏 项 目 被 接受 。 我 们 的 结论 是 ,在 多 种 情况 


114 之 后 出 现 了 很 多 关于 企业 接管 的 理论 和 实证 文献 ， 比 如 Manne (1965); Jensen and Rubac 
(1983); Stulz (1988); Singh (1998). Hirshleifer (1995) 提供 了 一 个 文献 综述 。 
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下 ， 尤 其 当 好 项 目 稀缺 时 ， 分 散 性 的 多 头 组 织 结构 有 明显 的 优势 。” 

宏观 经 济 学 

宏观 经 济 学 的 核心 问题 是 失业 。 之 前 我 描述 的 模型 解释 了 为 何在 均衡 中 
仍然 存在 失业 。 但 大 部 分 宏观 理论 关注 动态 过 程 和 经 济 波动 ， 试 图 解释 为 什 
么 有 时 经 济 体 不 是 吸收 冲击 ， 而 是 放大 冲击 并 使 之 持续 。 我 同 格林 瓦尔 德 以 
及 魏 斯 (Andy Weiss) 的 合作 研究 证 明 ， 信 息 不 对 称 有 助 于 解释 这 些 宏观 经 
济 现象 。 资 本 市 场 的 非 完美 性 一 一 由 信息 不 对 称 所 引起 的 信贷 配给 和 股权 限 
制 一 一 是 关键 所 在 。 它 们 导致 了 企业 风险 规避 的 行为 ， 也 使 得 企业 和 家 庭 受 
到 现金 流 约 束 的 影响 。 

凯恩斯 主义 的 标准 解释 强调 价格 和 工资 刚性 的 重要 性 ， 但 它 并 没有 为 之 
提出 解释 。 上 比如 ， 某 些 理论 强调 价格 调整 成 本 的 重要 性 ,但 问题 的 关键 在 
于 ， 企 业 似 乎 更 倾向 于 调整 数量 而 非 价格 ， 而 且 数量 调整 的 成 本 似乎 更 高 。 
格林 瓦尔 德 一 斯 带 格 利 茨 的 调整 理论 是 以 资本 市 场 的 不 完美 性 为 基础 ， 为 这 
个 现象 提供 了 解释 。。 它 认为 ， 至 少 对 于 那些 存货 成 本 不 是 很 高 的 商品 而 言 ， 
信息 不 完美 会 使 调整 价格 和 工资 的 风险 高 于 数量 调整 。 风 险 规避 的 企业 会 希 
望 对 各 种 变量 进行 微调 ,但 这 样 引 起 的 结果 则 更 加 不 确定 。 

工资 和 价格 不 是 完全 有 灵活 的 ， 但 它们 也 不 是 完全 刚性 的 。 事 实 上 ， 在 大 
多 条 时 期 ， 工 资 和 价格 都 降低 了 相当 可 观 的 幅度 。 在 某 些 价格 和 工资 比较 灵 
活 的 国家 ， 这 两 个 变量 曾经 出 现 过 巨大 的 波动 。 格 林 瓦 尔 德 和 我 (1987a, 
1987b, 1988b, 1988c, 1988d, 1988e, 1989b, 1990b, 1993a, 1993b, 
1995) 发 现 ， 是 其 他 市 场 的 失灵 ， 尤 其 是 资本 市 场 和 合约 的 不 完美 ， 导 致 
了 我 们 所 观察 到 的 宏观 经 济 现象 的 产生 。 债 务 合同 通常 是 非 指 数 化 的 。 一 旦 
价格 下 降 到 低 于 预期 的 水 平 (或 者 在 可 变 利率 的 合同 中 ， 当 实际 利率 高 于 
预期 水 平 之 时 ) ， 就 会 出 现 从 借款 人 到 贷款 人 的 财富 转移 。 在 这 些 情况 下 ， 


115 Sah (1991) . 这 些 文献 引起 了 大 量 的 后 继 研究 。 例 如 ，Bhide (2001); Viser (1998 ) ; 
Christensen and Knudsen (2002 ) 。 

116 Mankiw (1985) ; Akerlof and Yellen (1985) . 

117 我 们 的 理论 没有 对 这 种 不 完全 合约 做 出 完整 的 解释 。 尽 管 部 分 原因 可 能 是 连续 合约 所 需要 
的 变量 具有 不 可 观察 性 ， 但 我 们 理论 似乎 还 是 预测 应 该 存在 更 多 指数 化 合约 。 不 过 ， 信 息 不 对 称 的 
确 为 不 完全 合约 的 连续 性 提供 了 部 分 的 解释 。 在 一 个 复杂 的 经 济 中 ， 如 果 合 约 一 方 提议 改变 某 些 条 
款 ， 另 一 方 就 会 试图 推断 这 样 的 改变 会 产生 何 种 利益 变化 。 在 零 和 博弈 的 情况 下 ， 一 方 所 获得 的 好 
处 是 以 另 一 方 的 损失 为 代价 的 ， 所 以 除非 试图 改变 合约 的 一 方 能 够 说 服 另 一 方 这 样 的 变化 是 帕 累 托 
有 效 的 。 但 是 ， 由 于 信息 不 对 称 的 存在 ， 这 种 说 服 是 很 难 的 。Stiglitz (1992c) 。 
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价格 向 下 的 灵活 性 就 会 带 来 更 严重 问题 。 这些 ( 以 及 其 他 ) SACRA 
巨大 的 真实 效应 。 而 且 ， 由 于 资本 市 场 的 不 完美 性 ， 这 些 后 果 是 难以 得 到 保 
险 的 。 大 的 冲击 可 能 会 导致 破产 ， 破 产 〈 尤 其 是 导致 企业 进行 破产 清算 时 ) 
会 带 来 组 织 和 信息 上 的 资本 损失 。 即使 这 些 变化 被 预先 加 以 防范 ， 企 业 在 
资本 市 场 的 融资 能 力 还 是 会 受到 破坏 。 而 且 ， 如 果 没 有 “清楚 的 所 有 者 ”， 
企业 的 实际 控制 者 也 未 必 有 动力 来 最 大 化 企业 的 市 场 价 值 。 

即使 冲击 不 足以 引起 破产 ， 它 也 会 影响 企业 承担 风险 的 能 力 和 意愿 。 因 
为 所 有 的 生产 过 程 都 是 有 风险 的 ， 这 样 的 冲击 会 影响 总 供给 ， 以 及 对 投资 品 
的 需求 。 由 于 企业 净 资 产 的 恢复 是 一 个 渐进 的 过 程 ， 冲 击 对 经 济 的 影响 得 以 
延续 。 同 理 ， 政 策 作 用 也 有 主 后 性 : 利率 的 上 升 会 使 企业 的 净 资 产 减少 ， 这 
个 影响 甚至 在 利率 下 降 一 段 时 间 之 后 还 存在 。 如 果 企 业 受到 信贷 配给 的 约 
束 ， 那 么 流动 性 的 降低 会 产生 尤其 大 的 负 作 用 。” 由 于 宏观 经 济 的 每 一 个 方 
面 都 会 受到 影响 ， 这 个 理论 可 以 用 于 解释 存货 和 价格 的 奇怪 波动 (按照 标 
准 理论 ， 存 货 最 大 的 作用 是 平滑 消费 ， 因 此 存货 应 该 逆 周 期 波动 ; 然而 企业 
受到 现金 流 约束 ， 在 衰退 时 期 现金 的 影子 价格 较 高 ， 所 以 存货 是 顺 周 期 波动 
的 。 误 退 时 资本 的 影子 价格 较 高 ， 企 业 不 愿意 为 获取 新 消费 者 或 者 挽留 现 有 
消费 者 做 更 多 的 投资 ， 因 此 产品 的 成 本 加 成 上 升 ， 所 以 尽管 劳动 的 边际 产 出 
增加 ， 真 实 产品 工资 仍然 下 降 ) 。 

简 而 言 之 ， 我 们 的 分 析 强 调 冲击 对 供给 方 的 影响 ， 供 给 和 需求 的 交互 作 
用 ， 以 及 金融 部 门 在 放大 冲击 过 程 中 的 重要 性 。 

货 币 32 45"! 

我 们 对 宏观 经 济 学 重新 构建 的 一 个 重要 方面 是 货币 经 济 学 。 传 统 经 济 学 
认为 ， 利 率 由 货币 的 供给 和 需求 决定 。 货 币 需求 来 源 于 交易 动机 ， 而 利率 则 
相当 于 持 有 货币 的 机 会 成 本 。 在 现代 经 济 中 ， 信 用 而 不 是 现金 ， 才 是 大 部 分 
交易 所 需 。 而 且 ， 很 多 形式 的 “货币 ”都 是 带 息 的 ， 它 们 所 获得 的 利率 
(货币 市 场 账户 ) 与 短期 国库 券 利率 之 间 的 差异 与 货币 政策 毫 无 关系 ， 仅 仅 
与 交易 成 本 相关 。 重 要 的 是 信用 的 可 获得 性 (以 及 信用 的 条 款 ) ， 这 反 过 来 


118 Irving Fisher (1933) 早 就 提 到 了 这 些 现象 的 重要 性 。Stiglitz (1999d) 强调 价格 调整 速度 
不 同 ， 后 果 也 不 同 。 

119 在 传统 经 济 学 中 ,破产 并 不 重要 。 原 因 在 于 传统 经 济 学 认为 控制 权 并 不 重要 ， 所 以 引起 控 
制 权 变化 的 破产 也 不 重要 。Hart (1995), 

120 ”关于 对 信贷 配给 和 宏观 经 济 活动 的 讨论 ， 参 见 Stiglitz and Weiss (1992)。 

121 本 部 分 所 讨论 的 内 容 在 Stiglitz and Greenwald (1990b, 1991, 2003) 有 详细 的 论述 。 


70 第 一 卷 ”信息 经 济 学 : 基本 原理 


又 与 银行 和 其 他 机 构 的 出 具 信 用 可 靠 性 证 明 相 关 。 简 单 地 说 ， 信 息 是 货币 经 
济 的 核心 。 但 是 银行 和 企业 一 样 ， 同 样 是 厌恶 风险 的 : 它们 承担 风险 的 意 
愿 ， 也 就 是 贷款 的 意愿 ， 同 它们 的 净 资 产 相关 。 ”由 于 股权 限制 ， 它 们 净 资 
产 所 受到 的 冲击 不 能 被 立刻 抵消 。 因 此 我 们 的 理论 可 以 解释 ， 为 什么 对 银行 
净 资 产 的 冲击 会 对 宏观 经 济 产生 巨大 负面 影响 。 它 说 明了 如 何 使 用 传统 的 货 
MOAR (HA, HERSEK) 和 传统 的 管制 工具 (比如 ， 按 风险 调整 的 资 
本 充足 率 要 求 ) 来 影响 信用 的 供给 、 利 率 以 及 银行 的 风险 资产 组 合 。 我 们 
的 分 析 同 时 指出 ， 过 度 地 依赖 于 资本 充足 率 要 求 可 能 会 起 到 反作用 。™ 

这 个 理论 有 重要 的 政策 含义 。 它 为 “流动 性 陷阱 ”提供 了 一 -个 新 的 基础 ， 
解释 了 为 什么 在 严重 的 经 济 衰退 中 ， 货 币 政 策 作 用 不 明显 。 它 也 解释 了 近年 
来 的 一 些 政策 性 失误 ， 比 如 美联储 没有 正确 地 预测 到 1991 年 的 经 济 衰退 ， 以 
及 国际 货币 基金 组 织 在 处 理 亚 洲 金融 危机 中 的 失败 。 它 让 我 们 将 关注 的 重点 
从 联邦 基金 利率 ,或 者 货币 供给 转移 到 与 经 济 活动 直接 相关 的 一 些 变量 之 上 ， 
比如 信用 水 平 、” 企 业 支 付 的 利率 等 (本 理论 也 解释 了 这 个 利率 与 联邦 基金 利 
率 差异 的 波动 ) 。 它 预测 甚至 在 美元 化 的 情况 下 ， 货 币 政策 仍然 大 有 作为 。” 

我 们 同时 也 分 析 了 信用 链 的 重要 性 。 很 多 企业 从 别 的 企业 获得 信用 ,但 
同时 它们 又 向 另外 的 企业 提供 信用 (这 违反 了 Polonius 的 “不 能 同时 作为 借 
款 人 和 贷款 人 ”的 指令 )。 信 息 的 分 散 性 为 此 提供 了 解释 。 这 和 神 - 一 般 存 在 的 
信用 链 的 后 果 是 ， 对 某 个 企业 的 冲击 会 传递 给 其 他 企业 。 足 够 大 的 冲击 甚至 
可 能 引发 企业 的 破产 浪潮 。 

增长 “和 发 展 ” 

尽管 大 部 分 宏观 经 济 分 析 都 侧重 于 考察 源 自 信息 问题 的 资本 市 场 不 完美 


122 信息 的 特性 也 有 助 于 解释 信息 获得 和 可 工 与 资金 提供 之 间 的 关系 。 如 果 信息 同 其 他 产品 一 
RE. 那么 “信息 加 工 企 业 ” 就 可 以 向 出 资 者 出 售 信 息 。 这 保证 了 对 信息 加 工 者 净 资 产 的 负 向 冲击 就 
会 对 信用 供给 产生 最 小 的 影响 。 尽 管 在 借贷 市 场 上 的 确 存 在 出 售 信 息 的 情况 ， 但 这 些 信息 只 占 影 响 
贷款 决策 信息 总 量 的 很 小 一 部 分 。 

123 Hellman, Murdoch and Stiglitz (2000) . 

124 Blinder and Stiglitz (1983) . 

125 Stiglitz (2001d) . 

126 本 部 分 的 论述 基于 如 下 研究 : Greenwald, Hahn and Stiglitz (1990); Stiglitz ( 1992e, 
1994a, 1994b) 。 

127 本 部 分 的 论述 基于 如 下 研究 : Stiglitz (1986a, 1987d, 1988a, 1988e, 1989, 1990b, 
1993b, 1995b, 19964, 19974, 1997b, 19984, 1999b, 20014, 2001b); Hoff and Stiglitz ( 1997, 
2000); Stern and Stiglitz (1997); Stiglitz and Yusuf (2000), 


信息 与 经 济 学 范式 的 变革 71 


性 与 周期 性 波动 之 间 的 关系 ,但 我 们 研究 的 另 一 条 主线 则 关注 经 济 增长 。 人 
们 很 早 就 认识 到 资本 市 场 之 于 经 济 增长 的 重要 性 。 若 非 资 本 市 场 ， 企 业 不 得 
不 依赖 留存 利润 进行 投资 。 企 业 如 何 融 资 对 经 济 增长 而 言 非 常 重要 。 尤 其 是 
当 存在 股权 限制 时 一 一 这 在 发 展 中 国家 尤其 普遍 ， 因 为 信息 问题 在 这 些 国家 
非常 严重 一 一 减弱 了 企业 投资 和 承担 风险 的 意愿 ， 并 减缓 经 济 增长 。 那 些 促 
使 企业 承担 更 多 风险 的 经 济 政策 ( 比如 ， 减轻 宏观 经 济 波动 ， 或 者 通过 利 
率 限制 来 增加 企业 净 资 产 和 企业 利润 ) 能 够 促进 经 济 增长 。 相 反 ， 如 国际 
货币 基金 组 织 采用 的 某 些 维持 高 利率 的 政策 ， 则 阻碍 企业 使 用 债券 融资 而 不 
得 不 依赖 于 留存 利润 。 

在 增长 过 程 中 ， 最 具有 挑战 性 的 问题 是 经 济 发 展 。 市 场 失灵 在 发 展 中 国 
家 更 加 普遍 地 存在 ， 而 这 些 市 场 失灵 多 与 我 们 在 本 文中 多 次 提 到 的 信息 问题 
有 关 。 从 信息 问题 出 发 的 视角 可 以 帮助 我 们 解释 为 何 从 市 场 完 美 假设 出 发 的 
政策 会 失败 ， 同 时 也 能 引导 我 们 关注 那些 可 能 补救 或 者 减少 信息 不 完美 影响 
的 政策 。 

研究 

对 发 达 国 家 而 言 ， 对 研究 的 投资 是 决定 经 济 增长 最 重要 的 因素 之 一 ; 对 
发 展 中 国家 而 言 ， 重 要 的 则 是 努力 缩小 与 发 达 国 家 在 知识 积累 方面 的 差距 。 
知识 是 某 种 特殊 的 信息 ， 因 此 信息 经 济 学 中 很 多 核心 的 问题 同样 可 以 帮助 我 
们 理解 研究 一 一 比如 独占 问题 ， 比 如 投资 于 研究 的 固定 成 本 会 导致 不 完全 竞 
争 ， 比 如 信息 的 公共 品 属性 等 。 因 此 ， 我 很 自然 地 开始 在 一 系列 的 文章 中 考 
察 研究 对 市 场 均衡 和 经 济 增长 的 影响 。” 虽然 很 难 在 此 处 简要 概括 我 们 的 研 
究 成 果 ， 但 是 仍然 可 以 提出 两 个 结论 : 标准 理论 难以 描述 那些 研究 和 创新 起 
重要 作用 的 经 济 体 ; 在 缺乏 政府 干预 的 情况 下 ， 研 究 的 市 场 均衡 很 难 是 有 效 
的 。 


十 一 、 政 策 框 架 


信息 不 对 称 导致 市 场 在 一 般 情况 下 无 法 达到 受 限 帕 累 托 最 优 配置 的 事 
3c, 意味 着 政府 可 能 在 其 中 发 挥 重要 人 作用。 因此， 新 信息 经 济 学 范式 的 作用 


128 可 以 特别 参考 世界 银行 的 讨论 (World Bank, 1999), 

129 ”内 生 增 长 理论 有 几 个 先驱 。 尤 其 是 Shell (1967) 编著 的 论文 集 ， 以 及 Atkinson and Stiglitz 
(1969) 的 研究 。 后 期 的 工作 可 以 参考 Dasgupta and Stiglitz (1980a, 1980b, 1981, 1988); Dasgup- 
ta, Gilbert and Stiglitz (1982) Stiglitz (1987e，1990a) 。 
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不 仅 在 于 ， 它 指出 了 如 何 防止 信息 不 对 称 的 出 现 或 如 何 解决 信息 不 对 称 问 
题 ， 还 在 于 它 对 政策 方面 的 更 为 重要 的 含义 。 正 如 我 们 已 经 看 到 的 ， 信 息 不 
对 称 可 能 会 引起 一 系列 的 市 场 失灵 一 一 比如 市 场 的 缺失 和 资本 市 场 的 不 完美 
性 等 ， 这 些 市 场 失灵 又 会 导致 企业 厌恶 风险 ， 并 受到 现金 约束 的 限制 一 一 因 
此 政策 也 必须 对 这 些 间接 后 果 做 出 反应 。 基 于 完美 信息 市 场 和 风险 中 性 企业 
所 设计 出 的 政策 (比如 税收 政策 ) 很 有 可 能 是 误导 性 的 。 

除 此 之 外 ， 新 信息 经 济 学 范式 让 我 们 从 一 个 新 的 角度 一 一 信息 不 完美 无 
处 不 在 一 一 来 考虑 政策 问题 。 

帕 累 托 有 效 税制 ” 

信息 不 对 称 可 能 在 社会 中 所 有 个 体 之 间 产 生 ， 当 然 也 存在 于 公民 和 政府 
之 间 。 在 本 文 的 最 后 一 个 部 分 ， 我 会 研究 这 个 问题 的 一 方面 : 公民 控制 政府 
的 困难 性 。 而 在 此 处 ， 我 将 简要 地 描述 问题 的 另 一 方面 : 政府 在 完成 其 
“工作 ”方面 所 遇 到 由 信息 不 完美 引起 的 问题 ， 包 括 税 收 、 管 制 和 生产 。 

收入 再 分 配 是 政府 的 功能 之 一 。 即 使 政府 并 不 主动 希望 进行 再 分 配 ， 它 
还 是 不 得 不 为 公共 支出 筹集 资金 。 然 而 ， 资 金 必 须 以 某 种 公平 的 方式 筹集 ， 
比如 应 该 由 最 有 能 力 支付 (或 者 受益 最 多 ) 的 人 来 贡献 资源 。 但 是 政府 并 
不 清楚 哪些 人 受益 最 多 。 我 们 知道 ， 可 能 会 被 垄断 者 收取 高 价 的 个 人 不 愿意 
透露 他 们 所 愿意 支付 的 高 价 ; 低能 力 的 工人 、 高 风险 的 借款 人 、 高 风险 的 投 
保 人 不 愿意 揭露 相关 信息 ; 公共 产品 部 门 也 会 面临 同样 的 问题 。 同 时 ， 我 和 
罗斯 切 尔 德 在 保险 市 场 模型 中 所 导出 的 用 于 信息 批 露 的 自选 择机 制 在 此 处 同 
样 适用 (政府 的 目标 是 在 一 定 信息 约束 下 ， 实 现 社会 利润 (福利 ) 的 最 大 
化 。 这 与 垄断 者 在 信息 约束 条 件 下 最 大 化 利润 非常 相似 。 这 就 是 为 什么 尽管 
英里 斯 (Mirrlees，1971) 最 优 税制 的 文章 没有 使 用 信息 经 济 学 的 术语 ,但 
仍然 被 视 做 本 领域 的 先驱 的 原因 )。 

因此 ， 对 制定 最 优 税制 而 言 ， 最 关键 的 问题 可 以 归结 为 哪些 变量 是 可 观 
察 到 的 。 在 传统 理论 中 ， 信 息 是 完美 的 ， 因 此 一 次 性 非 扭曲 税收 和 再 分 配 有 
其 合理 性 。 如 果 个 人 能 力 不 可 观察 ， 那 么 政府 就 不 得 不 依赖 其 他 可 供 观察 的 
变量 一 一 比如 收入 一 一 来 进行 推断 ; 然而 ， 在 所 有 的 这 类 模型 中 ， 当 市 场 参 
与 者 意识 到 政府 会 对 他 们 做 上 述 推断 ， 他 们 就 会 改变 行为 。 在 莫 里 斯 的 文章 
中 ， 收 入 是 唯一 可 观察 的 变量 。 但 是 在 不 同 的 环境 中 ， 我 们 可 能 会 获得 更 多 


130 ”本 部 分 的 讨论 基于 如 下 研究 : Atkinson and Stiglitz (1976); Stiglitz (1982e, 1987f); Mir- 
rlees (1971, 1975a); Brito et al. (1990, 1991, 1995), 
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或 者 更 少 的 信息 。 比 如 我 们 也 许 会 获得 工作 时 数 的 信息 ， 或 者 特定 个 人 购买 
的 产品 数量 ， 甚 至 是 某 种 产品 的 总 产量 。 

不 同 的 信息 结构 对 应 不 同 的 帕 累 托 有 效 税制 。 所 谓 最 优 税 制 是 指 ， 在 这 
种 税制 下 ， 没 有 一 个 人 和 群体) 可 以 在 不 损害 他 人 (其 他 群体 ) 利益 的 前 
提 下 获得 福利 的 改进 。 对 税制 的 选择 依赖 于 社会 福利 函数 (社会 对 不 平等 
的 态度 ) 。 尽管 现在 并 不 适合 对 这 个 问题 做 详细 的 论述 ， 我 还 是 想 提出 两 个 
值得 注意 的 要 点 : 第 一 ， 我 们 之 前 所 认为 的 最 优 产品 税制 (Ramsey，1927 ) 
仅仅 在 很 严格 的 条 件 下 才 是 帕 累 托 最 优 税制 ; 第 二 ， 在 一 个 基准 模型 中 ， 我 
们 发 现 对 利息 征 税 不 是 最 优 的 。 

管制 和 私有 化 理论 

在 试图 进行 管制 时 ， 政 府 会 遇 到 与 制定 税收 政策 时 相似 的 信息 问题 。 在 
过 去 的 25 年 中 ， 大 量 的 研究 致力 于 利用 自选 择机 制 “ 来 设计 比 过 去 更 有 效 
的 管制 体系 。” 

20 世纪 80 年 代 出 现 了 大 规模 的 私有 化 浪潮 。 即 使 在 某 些 自然 垄断 行 
业 ， 人 们 也 和 希望 用 私有 企业 和 政府 管制 来 代替 政府 经 营 。 尽 管 政 府 所 有 权 的 
问题 屡见不鲜 ,但 是 非 完美 信息 理论 表明 ， 即 使 是 设计 得 最 好 的 管制 体系 也 
不 会 完美 无 缺 地 运转 。 这 很 自然 地 提出 了 一 个 问题 ,在 什么 样 的 情况 下 ， 私 
有 化 可 以 增进 社会 福利 。1978 年 诺 贝尔 奖 获得 者 赫 伯 特 : 西蒙 (Herbert Si- 
mon, 1991) 强调 ， 公 共 部 门 和 私有 部 门 都 面临 信息 和 激励 问题 ， 并 没有 令 
人 信服 的 理论 来 证 明 大 型 私有 企业 就 一 定 能 解决 这 些 问题 。 在 我 和 戴 维 . 夏 
平 顿 (David Sappington, 1987b) 的 文章 中 ， 我 们 证 明了 私有 化 增进 福利 所 
需要 的 条 件 相 当 严 格 ， 几 乎 与 竞争 性 市 场 会 自动 导致 帕 累 托 有 效 配置 所 需要 
的 条 件 类 似 〈 见 Stiglitz, 1993b, 1994c 更 为 详细 的 阐释 和 相关 应 用 ) 。 


十 二 、 关 键 的 政策 争论 : 基本 思想 的 应 用 
新 信息 经 济 学 范式 所 提供 的 视角 不 仅 改变 了 政策 分 析 的 理论 方法 ， 而 且 


131 从 这 个 意义 上 讲 ， 莫 里 斯 的 工作 混淆 了 分 析 的 两 个 阶段 。 他 找 述 了 政府 根据 社会 福利 函数 
在 帕 累 托 前 沿 上 的 最 优选 择 。 他 得 出 的 一 些 重要 性 质 ， 比 如 在 顶部 的 零 边 际 税率 ， 却 是 所 有 帕 累 托 
有 效 税制 的 特征 。 当 然 ， 这 个 性 质 并 不 是 十 分 稳健 : 它 强烈 地 依赖 于 不 同 能 力 个 人 之 间 的 相对 工资 
是 固定 这 一 假设 。Stiglitz (2002) 。 

132  Laffont and Tirole (1993) ; Sappington and Stiglitz (1987a) . 

133 ”政府 管制 尤为 重要 的 一 个 部 门 是 银行 业 。 我 们 先前 注意 到 信息 问题 是 金融 市 场 的 核心 问 
题 ， 因 此 毫 不 令 人 奇怪 的 是 ， 在 银行 市 场 上 市 场 失灵 更 加 普遍 ， 政 府 的 作用 也 更 加 重要 。 
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在 很 多 具体 的 问题 中 形成 了 与 传统 范式 明显 不 同 的 立场 。 

发 展 和 华盛顿 共识 

在 政策 分 析 中 ， 最 著名 的 可 能 就 是 与 发 展 战略 相关 的 争论 。 从 20 世纪 
80 年 代 早 期 以 来 ， 在 国际 经 济 机 构 中 ， 关 于 华盛顿 共识 的 争论 就 广 为 流 传 。 
华盛顿 共识 关于 竞争 性 市 场 和 完美 信息 的 看 法 甚至 都 不 适用 于 发 达 国 家 ， 更 
不 用 说 发 展 中 国家 了 。 在 别处 ， 我 已 经 提 到 了 这 个 政策 在 引导 发 展 ， 管 理 从 
前 共产 主义 国家 向 市 场 经 济 “ 转 型 以 及 处 理 经 济 危机 等 方面 都 是 失败 的 。 
思想 是 至 关 重 要 的 ， 所 以 我 们 对 华盛顿 共识 这 一 基于 远离 现实 模型 之 上 的 政 
策 导致 如 此 多 的 失败 并 不 感到 一 丝 惊 奇 。 

破产 、 总 供给 和 东亚 金融 危机 

或 许 最 有 说 服 力 的 例子 就 是 对 1997 年 7 月 2 日 始 于 泰国 的 东亚 金融 危 
机 的 控制 。 尽 管 我 已 经 从 多 个 方面 阐述 了 其 失败 的 原因 ,在 此 我 仍然 要 指 
出 这 些 失 败 同 本 文 所 述 理 论 之 间 的 紧密 关系 。 我 们 的 研究 一 直 强 调 保 证 信用 
供给 以 及 控制 破产 风险 (这 一 点 做 得 非常 差 ) 的 重要 性 。 拙 劣 的 政策 会 导 
致 信用 供给 不 必要 地 巨大 减少 或 不 必要 破产 的 大 量 增加 ， 这 些 都 会 对 总 供给 
产生 巨大 的 负面 影响 ， 加 剧 经 济 的 下 滑 。 但 这 正 是 国际 货币 基金 组 织 所 推行 
的 政策 : 大 幅度 地 提高 那些 资产 负债 比例 已 经 非常 高 的 国家 的 利率 ， 导 致 大 
量 企业 的 破产 ， 经 济 于 是 被 拖 人 更 严重 的 衰退 或 萧条 ， 使 得 这 些 国家 丧失 了 
对 资本 的 吸引 力 ， 资 本 大 量 外 逃 引 起 汇率 贬值 。 因 此 ， 这 些 政策 甚至 都 没有 
能 达到 原本 稳定 汇率 的 目的 。 这 些 政策 还 有 极 强 的 滞后 效应 : 当 利 率 逐 渐 降 
低 后 ， 被 迫 破产 的 企业 不 可 能 再 回 到 原来 的 经 营 状 态 ， 净 资产 受到 巨大 损失 
的 企业 只 能 耐心 地 等 待 净 资产 缓慢 恢复 到 原来 的 水 平 。 除 了 维持 高 利率 的 政 
策 之 外 ， 还 有 很 多 其 他 政策 可 供 使 用 ， 比 如 冻结 债务 ， 并 随后 进行 资产 重 
组 。 这 个 政策 也 许 无 法 阻止 经 济 下 滑 ， 但 却 可 以 减少 经 济 衰退 的 程度 和 时 
间 。 马 来 西亚 采用 了 与 我 们 理论 建议 相 类 似 的 政策 ， 因 此 恢复 得 更 快 ， 而 且 
较 之 于 邻 国泰 国 (采用 了 与 国际 货币 基金 组 织 建议 类 似 的 政策 ) ， 留 下 的 债 
务 较 小 ， 保 证 了 未 来 经 济 增长 不 至 于 受 太 大 的 影响 。 

公司 治理 、 开 放 资 本 市 场 和 向 市 场 经 济 转型 

从 共产 主义 向 市 场 经 济 转型 的 过 程 是 历史 上 最 重要 的 经 济 实验 。 俄 罗斯 


134 Stiglitz (1998a) . 
135 Stiglitz (2001e, 2000a); Hussein, Stern and Stiglitz (2000) . 
136 Furman and Stiglitz (1998); Stiglitz (1999c) . 
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的 灾难 (就 目前 来 看 ) 和 中 国 的 成 功 已 经 清楚 地 显示 出 我 们 已 经 讨论 过 的 
某 些 问题 。 俄 罗斯 的 灾难 是 难以 估量 的 。 由 于 社会 主义 经 济 的 中 央 计 划 的 特 
征 〈 该 经 济 所 需要 收集 、 加 工 和 散布 的 信息 量 是 如 此 巨大 ， 没 有 任何 技术 
可 以 做 到 这 一 点 ) ， 以 及 其 缺乏 激励 机 制 和 存在 普遍 的 扭曲 ， 被 认为 是 高 度 
无 效 的 。 回 市 场 经 济 的 转型 似乎 可 以 带 来 收入 的 大 幅 增加 。 然 而 ， 俄 罗斯 转 
型 之 后 ， 收 入 急剧 下 降 。 这 一 事实 已 被 CDP 统计 数据 和 家 庭 调查 数据 ， 以 
及 各 种 社会 指标 所 证 实 。 俄 罗斯 贫困 人 口 比重 高 涨 ， 从 2% 上 升 到 50% (Hx 
决 于 统计 使 用 的 衡量 方法 ) 。 俄 罗斯 失败 是 多 方面 的 ， 但 其 中 一 方面 尤其 明 
T: 私有 化 策略 并 没有 重视 我 们 之 前 强调 的 公司 治理 问题 。 实 证 研究 ”证 实 
了 ， 那 些 改制 迅 速 但 缺乏 高 质量 公司 治理 的 国家 增长 更 加 缓慢 。 正 如 夏 平 顿 
和 我 文章 所 警告 的 那样 ， 私 有 化 未 必 会 导致 福利 的 增加 ， 它 不 仅 没 有 搭建 财 
富 增加 的 平台 ， 相 反 却 导致 资产 剥离 和 财富 和 毁灭。 


十 三 、 超 越 信息 经 济 学 


我 们 已 经 看 到 ， 竞 争 均衡 范式 不 仅 从 理论 上 看 并 不 严密 ， 不 能 解释 关键 
的 经 济 现象 ， 而 且 还 导致 错误 的 政策 建议 ， 但 它 仍然 在 过 去 的 200 年 内 左右 
着 经 济 学 界 的 思想 。 

过 去 30 年 我 对 信息 经 济 学 的 研究 仅仅 反映 了 我 对 竞争 均衡 范式 不 满意 
的 一 个 方面 。 改 变 人 们 的 看 法 是 很 困难 的 。 在 我 看 来 ， 攻 击 竞争 均衡 范式 最 
好 的 办 法 就 是 尽 可 能 地 在 其 标准 框架 之 中 展开 攻击 。 我 仅仅 改变 了 一 个 假 
设 一 一 关于 完美 信息 的 假设 一 一 并 且 用 非常 合理 的 方式 来 改变 这 个 假设 。 早 
些 时 候 ， 有 人 反对 说 ， 建 立 不 完美 信息 的 模型 就 如 同 打开 了 潘多拉 的 盒子 ， 
信息 不 完美 的 可 能 性 太 多 了 。 然 而 ， 尽 管 信息 完美 的 方式 可 能 只 有 一 种 ， 我 
们 却 应 该 了 解 世界 上 可 能 存在 的 各 种 信息 不 完美 所 带 来 的 后 果 。 如 果 竞 争 均 
衡 模 型 相对 于 所 有 的 这 些 不 完美 都 不 严密 ， 那 么 它 一 定 不 是 我 们 应 当 依 赖 的 
模型 。 随 着 时 间 的 检验 ， 我 们 已 经 越 来 越 清 楚 地 认识 到 ， 信 息 不 完美 范式 自 
身 是 非常 稳健 的 ， 瞧 管 在 不 同 的 其 体 条 件 下 模型 的 结论 会 有 所 不 同 ， 但 它 却 
包含 一 些 非常 一 般 性 的 原则 。 我 们 不 仅 成 功 地 证 明 传 统 范式 缺乏 稳健 性 一 一 
以 合理 的 方式 改变 一 个 假设 就 是 以 导致 结论 发 生 巨 大 的 改变 一 一 而 且 还 证 明 
了 我 们 可 以 构建 男 一 种 解释 能 力 更 强 也 更 加 稳健 的 范式 。 


137 Stiglitz (2001e) . 
138 Hussein, Stern and Stiglitz (2000); Stiglitz (2000a) . 
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传统 理论 还 有 一 些 其 他 缺陷， 有 些 缺 陷 之 间 是 紧密 相连 的 。 比 如 ， 它 假 
设 偏好 和 技术 是 不 变 的 。 但 是 技术 的 变迁 是 资本 主义 的 核心 。 而 信息 经 济 
学 一 一 将 知识 的 改变 纳 人 分 析 范 围 一 一 终于 开始 系统 性 地 研究 市 场 经 济 的 这 
些 基 础 问题 。 

正如 我 对 发 展 问 题 的 思考 一 样 ， 我 现在 越 来 越 相信 假设 偏好 不 变 是 不 妥 
当 的 。 我 一 直 批 评 华 盛 顿 共识 的 发 展 战 略 ， 部 分 原因 是 它 将 发 展 问题 简单 
地 看 做 资本 存量 的 增加 和 扭曲 的 减少 。 但 是 发 展 其 实 是 社会 生活 更 为 本 质 的 
变化 ， 其 中 包括 “偏好 ”和 态度 的 改变 ， 包括 接受 新 的 事物 而 握 弃 传统 的 
思维 方式 。” 

尤其 在 最 近 几 年 ， 随 着 我 越 来 越 深 入 地 关注 发 展 问 题 ， 我 更 加 强烈 地 感 
党 到 标准 理论 在 上 述 及 其 他 一 些 方面 的 缺陷 ， 比 如 ， 它 试图 将 经 济 与 更 为 普 
遍 的 社会 问题 割裂 开 来 。 我 们 知道 ， 非 洲 发 展 的 一 个 主要 障碍 是 大 量 的 内 
战 ， 而 内 战 本 身 则 是 不 良 经 济 状 况 的 结果 。” 

这 些 观点 有 很 深 的 政策 含义 。 例 如 ， 某 些 政策 可 能 更 容易 影响 发 展 变化 。 
国际 货币 基金 组 织 所 提出 的 很 多 政策 建议 一 一 包括 它们 与 政府 相互 作用 的 方 
式 ， 例 如 提供 有 条 件 的 贷款 一 一 只 能 起 到 相反 的 作用 。 当 我 在 世界 银行 任职 
期 间 ， 世 界 银行 的 发 展 战略 发 生 了 本 质 性 的 变化 : 它 开 始 采用 更 为 全 面 的 发 
展 策略 。 相 反 ， 那 些 忽视 社会 性 后 果 的 政策 常常 会 导致 灾难 性 结果 。 国 际 货 
币 基金 组 织 曾 试图 在 印度 尼 西 亚 取消 对 贫困 人 口 的 食品 和 汽油 补贴 。 当 时 印 
度 尼 西亚 正经 历 严重 的 经 济 靖 条 ， 工 资 水 平 急剧 下 降 ， 失 业 高 涨 。 不 难 预见 ， 
这 样 的 政策 肯定 会 导致 骚乱 。 直 到 现在 ， 该 措施 对 经 济 的 影响 仍然 存在 。 

当 我 讨论 上 述 思想 的 时 候 ， 从 某 种 程度 上 说 ， 我 又 回 到 了 30 年 前 我 在 
肯尼亚 进行 效率 工资 理论 研究 时 提出 的 主题 ;” 当 时 我 曾经 指出 心理 学 的 因 
素 一 一 比如 士气 ， 它 反映 了 工人 是 否 感觉 得 到 了 合理 的 工资 水 平一 一 会 影响 
工人 的 努力 程度 。 令 人 奇怪 的 是 ， 经 济 学 家 似乎 故意 忽视 这 些 不 仅仅 是 日 常 
生活 ， 而 且 也 是 商学 院 教学 的 核心 因素 。 当 然 ， 如 果 市 场 是 有 效 的 ， 经 济 学 
家 的 注意 力 就 不 会 指向 这 些 方面 ， 也 不 会 集中 到 公司 文化 和 外 部 奖励 等 问题 


139 此外， 大 部 分 的 经 济 理论 都 假设 信念 是 理性 的 。 但 是 似乎 大 量 的 经 济 行为 难以 与 这 个 假设 
相符 。 

140 Stiglitz (1995b, 1998a) . 

141 Collier and Gunning (1999); Collier (1998, 2000) . 
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上 ， 除 非 它们 问题 具有 相当 的 重要 性 。 但 如 果 这 些 因素 在 企业 内 部 是 重要 
的 ， 那 么 它们 在 社会 上 也 同样 重要 。 

最 后 ， 长 期 居于 经 济 分 析 中 心 位 置 的 均衡 模型 可 能 并 不 足以 描述 经 济 的 
动态 变化 。 信 息 经 济 学 已 经 警告 过 我 们 : 不 能 忽视 历史 ， 并 且 滞 后 效应 在 很 
多 方面 都 存在 。 某 些 随机 事件 一 一 比如 黑 死 病 一 一 会 对 世界 产生 不 可 抹 去 的 
影响 。 经 济 动 态 应 该 由 演化 过 程 或 演化 模型 而 不 是 均衡 过 程 进 行 表 述 。 当 然 
要 完整 地 描述 整个 演化 过 程 是 非常 困难 的 ， 但 是 有 一 点 是 毫 无 疑问 的 : 我 们 
没有 理由 相信 这 些 演化 过 程 在 一 般 意义 上 而 言 是 “最 优 的 " 。” 

我 们 在 信息 经 济 学 研究 中 所 得 到 很 多 主题 都 可 以 应 用 于 此 。 比 如 ， 如 我 
再 三 强调 的 那样 ， 在 前 文 所 讨论 的 信息 经 济 学 模型 中 ， 很 容易 出 现 多 重 均 衡 
的 结果 (有 些 均衡 要 在 帕 累 托 意义 上 优 于 其 他 均衡 ) 。 此 结果 除了 表明 历史 
的 重要 性 之 外 ， 还 有 更 重要 的 含义 。 第 一 ， 人 们 不 可 能 仅仅 凭借 对 偏好 和 技 
术 ( 以 及 初始 刘 赋 ) 的 了 解 ， 就 可 以 简单 地 对 经 济 做 出 预测 。 经 济 中 存在 
相当 程度 的 不 确定 性 。 第 二 ， 与 达尔 文 的 社会 生态 学 模型 相似 ， 某 人 所 处 环 
境 中 最 重要 的 决定 因素 是 其 他 人 的 行为 ， 而 其 他 人 的 行为 则 取决 于 他 们 关于 
别人 如 何 行动 的 信念 (Hoff and Stiglitz, 2000) 。 达 尔 文 在 造访 Galapagos 群 
岛 之 后 这 样 写 道 : 

尽管 Galapagos 的 不 同 岛 晤 有 相同 的 地 理 环 境 ， 比 如 气候 条 件 和 海拔 高 
度 等 ， 它 们 的 植物 和 动物 的 差异 却 非常 巨大 。 这 个 问题 长 期 困扰 着 我 ， 但 是 
这 个 困难 来 自 某 种 根深 带 固 的 错误 看 法 : 物理 环境 对 居住 者 而 言 最 为 重要 。 
然而 事实 不 是 这 样 ， 我 想 任 何 一 个 居住 者 一 定 会 争辩 说 ， 对 他 而 言 ， 其 他 居 
住 者 至 少 同 物 理 环境 一 样 重 要 ， 一 般 而 言 其 至 要 远 重 要 于 物理 环境 ( Dar- 
win, 1959), 

第 三 ， 政 府 干 预 有 时 可 以 将 经 济 从 一 个 均衡 移 向 男 一 均衡 。 如 果 已 经 做 
到 这 一 点 ， 后 续 干 预 就 不 表 必 要 了 。 


十 四 、 信 息 的 政治 经 济 学 


信息 不 完美 ， 以 及 信息 不 对 称 在 生活 和 社会 中 无 处 不 在 。 在 本 部 分 我 想 
讨论 信息 影响 政治 过 程 的 三 个 渠道 。 


143 Stiglitz (2000d, 2000e) . 

144 关于 演化 经 济 学 文献 ， 可 以 参见 Maynard Smith and Price (1973) ; Nelson and Winter 
(1982, 1990); Weibull (1996); Mailath (1992); Aoki and Feldman (1999); Stiglitz (1975, 
1992i) ; Sah and Stiglitz (1991), ， 其 中 某 些 研究 强调 了 资本 约束 对 演化 过 程 的 重要 性 。 
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首先 ， 我 们 已 经 注意 到 了 信息 揭 锯 可 能 会 导致 分 配 的 变化 。 于 是 ， 毫 不 
奇怪 地 , “博弈 的 信息 规则 ” (information rule of the game) 往往 成 为 经 济 或 
者 政治 过 程 中 所 争论 的 焦点 。 美 国 和 国际 货币 基金 组 织 认 为 透明 度 的 缺乏 是 
1997 年 亚洲 金融 危机 的 本 质 原因 ， 所 以 亚洲 国家 应 该 增加 它们 的 透明 度 。 
国际 货币 基金 组 织 和 美国 财政 部 对 资本 流动 数据 的 重视 表明 ， 它 们 从 某 种 程 
度 上 承认 了 竞争 均衡 范式 的 不 适用 (在 该 范式 中 ,价格 传递 一 切 信 息 )。 如 
果 我 们 认识 到 如 下 事实 : 资本 会 通过 较 少 信息 揭露 或 者 较 少 管制 的 途径 进行 
流动 ， 比 如 通过 离 岸 金融 中 心 ， 因 而 部 分 揭露 信息 的 价值 非常 有 限 ， 甚 至 有 
可 能 是 破坏 性 的 ， 那 么 从 政治 角度 来 看 待 这 种 争论 可 能 更 为 合适 。 当 对 透明 
度 的 要 求 从 东亚 移 问 西 方 套利 基金 和 离 岸 金融 中 心 时 ， 这 些 鼓 吹 增加 透明 度 
的 人 就 会 突然 改头换面 ， 开 始 宣扬 隐私 在 增强 人 们 搜集 信息 动机 方面 的 优 
势 。 于 是 ， 美 国 及 其 财政 部 反对 OECD 提出 的 要 求 离 岸 金融 中 心 一 一 这 些 机 
构 代 表 着 特殊 的 政治 利益 和 经 济 利益 一 一 通过 增加 透明 度 与 洗钱 展开 斗争 的 
建议 。 直 到 美国 意识 到 恺 怖 组 织 也 可 以 通过 这 些 机 构 进行 融资 时 ， 它 才 同 意 
这 一 建议 。 但 这 是 因为 美国 的 利益 格局 已 经 发 生 了 变化 。 

政策 过 程 不 可 避免 地 伴随 着 信息 不 对 称 : 政治 领袖 比 公 众 更 清楚 对 国防 
的 威胁 ， 更 了 解 经 济 状况 等 。 正 如 在 企业 中 的 一 样 ， 政 治 家 群体 也 相当 于 是 
接受 公众 委托 而 处 理 日 常事 务 的 代理 者 。 问 题 在 于 如 何 提 供 适 当 的 激励 ， 使 
代理 者 能 够 代表 他 们 的 服务 对 象 一 一 委托 者 一 一 选择 适当 的 行动 。 这 是 一 个 
标准 的 委托 一 代理 模型 。 民 主 制度 一 一 政治 过 程 中 的 竞争 性 一 一 正如 在 经 济 
过 程 中 一 样 ， 提 供 了 一 种 可 以 检查 是 否 政治 权利 被 滥用 的 方法 ; 但 是 正如 我 
们 注意 到 对 企业 接管 并 不 足以 提供 对 管理 层 的 完全 监督 ， 我 们 也 应 该 认识 到 
选举 过 程 同 样 是 不 完美 的 。 同 理 ， 正 如 管理 层 有 动力 增加 信息 不 对 称 以 便 获 
取 市 场 力量 一 样 ， 公 共生 活 也 是 如 此 。 我 们 也 注意 到 信息 揭露 的 要 求 一 一 更 
多 透明 度 一 一 以 及 游戏 的 特定 规则 (例如 ， 与 公司 治理 有 关 ) 可 能 会 影响 
接管 机 制 的 有 效 性 和 公司 治理 的 总 体质 量 ， 所 以 我 们 可 以 推断 类 似 的 因素 会 
影响 政治 的 竞争 性 以 及 公共 治理 的 质量 (Stiglitz, 2001f) 。 

在 政治 过 程 中 ， 人 们 不 可 能 轻易 地 选择 “退出 ”， 因 此 尤其 要 注意 权力 
的 滥用 。 如 采 某 企业 管理 有 误 一 一 管理 层 试图 以 股东 和 消费 者 的 利益 为 代价 
来 获取 好 处 ,或 者 保护 自己 远离 管理 人 员 竞 争 一 一 所 造成 的 损害 是 有 限 的 ， 
毕竟 消费 者 至 少 可 以 选择 离开 。 但 是 在 政治 过 程 中 ， 即 使 人 们 发 现 公 共 服 务 
的 质量 恶化 ， 也 不 能 轻易 地 用 脚 投 票 。 如 果 所 有 的 个 人 都 像 传统 经 济 学 假设 
的 那样 音 音 、 自 私 ， 那 问题 就 会 更 严重 了 。 正 如 我 在 其 他 地 方 提 到 过 的 那 
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样 ， 保 证 公共 品 的 供给 (公共 管理 ) 本 身 也 是 公共 品 。 但 是 大 量 的 事实 说 
明 ， 传 统 经 济 学 的 考虑 范围 太 罕 了 一 一 事实 上 ， 内 在 奖励 (公共 服务 ) 比 
外 部 奖励 (如 货币 补偿 ) 更 加 有 效 (这 里 并 不 是 说 货币 补偿 不 重要 )。 这 种 
公共 精神 (尽管 混合 了 一 定 的 个 人 兴趣 ) 在 很 多 公共 机 构 中 都 通过 自愿 者 
们 合作 以 增加 集体 利益 的 事实 得 以 体现 。 

政府 内 部 工作 人 员 有 很 强烈 的 减少 透明 度 的 动机 。 透 明度 越 高 ， 他 们 所 
能 选择 的 范围 就 越 小 一 一 更 高 的 透明 度 会 暴露 失职 和 腐败 (正如 俗语 所 讲 : 
“阳光 是 最 好 的 杀菌 剂 ") 。 政 府 官 员 可 能 会 通过 为 保守 秘密 找到 漂亮 的 借口 
来 增强 他 们 的 权力 ,“ 并 以 此 来 证 明 否 则 就 无 法 自圆其说 的 自私 行为 的 合理 
VE, 例如,“ 相信 我 …… 如 果 你 只 知道 我 所 知道 的 事 ”。 

对 政治 秘密 的 存在 还 有 另外 一 种 解释 : 秘密 是 一 种 人 为 创造 的 稀缺 资 
源 ， 就 像 大 部 分 人 为 创造 的 稀缺 性 一 样 ， 人 们 可 以 通过 掌握 它 获得 租金 。 在 
某 些 国家 里 ， 租 金 可 能 通过 彻底 腐败 而 被 部 分 人 独占 ; 在 另外 一 些 国家 里 ， 
租金 则 成 为 了 交易 筹码 的 一 部 分 。 比 如 政府 官员 给 予 记 者 接触 信息 的 优先 
权 ， 但 前 提 是 记者 必须 提供 吹捧 政府 官员 的 扭曲 性 报道 以 增强 官员 影响 力 和 
权力 。 我 曾经 不 幸 地 亲眼 目睹 了 这 种 交易 的 运作 ， 而 且 运作 得 相当 有 效 。 如 
果 缺 乏 客观 的 信息 ， 由 公众 所 提供 的 约束 就 是 有 限 的 ; 没有 高 质量 的 信息 ， 
政治 过 程 中 的 竞争 性 也 会 受到 破坏 。 

信息 经 济 学 的 一 个 结论 是 这 些 问题 无 法 得 到 完全 的 解决 ， 但 某 些 制度 和 
法 律 却 有 助 于 改善 这 些 问 题 。 关 于 知情 权 一 一 对 透明 度 的 需求 一 一 的 法 律 作 
为 治理 的 一 部 分 在 瑞典 已 经 存在 了 200 多 年 ; 如 果 美 国 在 过 去 四 分 之 一 个 世 
纪 也 经 历 了 信息 不 完美 所 引起 的 权力 滥用 ， 那 么 它 对 美国 同样 重要 。 在 过 去 
的 5 年 中 ， 世 界 各 地 的 在 这 方面 改革 运动 逐渐 升温 ， 有 些 国家 ， 比 如 泰国 其 
至 将 知情 权 写 和 宪法。 遗憾 的 是 ， 这 些 原理 仍然 没有 得 到 国际 经 济 机 构 的 认 
可 。 


十 五 、 总 结 性 评论 


本 文 ， 我 追溯 了 一 种 范式 取代 另 一 种 范式 的 轨迹 。 新 古典 范式 的 种 种 缺 
陷 一 一 其 预测 似乎 与 我 们 的 日 常 观察 相反 ， 有 些 预测 过 于 华丽 而 甚至 不 需要 
精确 的 计量 经 济 模型 加 以 检验 ， 以 及 大 量 无 法 被 解释 的 现象 一 一 使 得 该 范式 
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不 可 避免 地 会 受到 严峻 的 挑战 。 人 们 可 能 会 问 ， 为 什么 这 个 范式 存在 了 如 此 
之 长 的 时 间 ? 部 分 的 原因 可 能 是 ， 尽 管 该 范式 存在 诸多 缺陷 ， 它 的 确 还 是 就 
某 些 经 济 现象 提出 了 深刻 的 洞 见 。 在 某 些 市 场 中 ， 本 文 所 讨论 的 各 种 问题 并 
不 重要 一 一 比如 小 麦 和 玉米 市 场 一 一 即使 是 在 那些 市 场 中 ， 政 府 干预 也 普遍 
存在 ， 这 使 得 该 范式 只 是 有 限 地 适用 。 需 求 和 供给 的 驱动 力 仍然 重要 ， 尽 管 
在 新 范式 中 它们 只 是 分 析 的 一 部 分 而 不 是 全 部 。 但 是 我 们 也 不 能 否认 ， 旧 范 
式 的 存在 可 能 仅仅 是 因为 人 们 的 信仰 ， 或 者 因为 它 所 提出 的 政策 符合 某 种 利 
fit o 

作为 一 名 社会 科学 家 ， 我 一 直 努 力 坚 持 从 事 这 项 研究 ， 无 论 它 将 会 把 我 
领 向 何 处 。 与 所 有 研究 者 一 样 ， 我 很 清楚 我 们 的 观点 可 能 会 被 采用 ， 或 者 被 
滥用 一 一 甚至 被 忽视 。 但 了 解 社会 现实 背后 的 各 种 驱动 力 本 身 就 是 有 益 的 ， 
我 们 都 对 社会 体系 的 运转 有 一 种 天 生 的 好 奇 感 。 但 正如 莎士比亚 所 说 ,， “所 
有 的 社会 都 是 一 个 舞台 ， 而 人 们 只 是 舞台 上 的 演员 而 已 ”。 如 果 只 是 作为 一 
个 选举 人 ,我们 都 是 这 个 上 舞台 上 拥有 自己 独特 方式 的 演员 。 我 们 对 世界 复杂 
性 的 感知 影响 着 我 们 的 所 作 所 为 。 

我 是 带 着 希望 能 为 失业 、 贫 困 和 歧视 问题 做 点 什么 的 理想 开始 经 济 学 研 
究 的 。 作 为 一 名 经 济 学 研究 者 ， 我 感到 非常 幸运 的 是 能 够 发 现 一 些 有 助 于 解 
释 这 些 现象 的 思想 。 作 为 一 名 教育 者 ， 我 也 感到 非常 幸运 ， 因 为 我 有 机 会 减 
轻 某 些 信息 不 对 称 ， 尤 其 是 关于 新 信息 经 济 学 范式 和 现代 经 济 学 的 其 他 发 展 
对 这 些 现象 做 出 了 何 种 解释 ; 还 因为 我 有 一 些 优秀 的 学 生 ， 他 们 推动 了 整个 
研究 的 进程 。 

然而 ， 作 为 个 人 ,我 没有 因为 仅仅 是 别人 将 我 的 思想 付 诸 现 实 而 感到 遗 
憾 。 我 很 幸运 地 能 够 作为 美国 政府 和 世界 银行 的 公务 员 亲 身 参与 其 中 。 我 们 
如 此 幸运 地 生长 在 民主 的 国度 ， 能 够 自由 地 为 对 更 美好 世界 的 认识 而 争论 。 
作为 学 者 ， 我 们 的 学 术 自 由 得 到 了 进一步 的 保障 。 自 由 赋予 我 们 责任 : 它 让 
我 们 利用 自由 的 权利 ， 尽 我 们 所 能 保证 未 来 的 世界 将 会 是 一 个 繁 采 的 、 充 满 
正义 的 世界 。 
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信息 经 济 学 对 20 世纪 经 济 学 的 贡献 


在 经 济 学 领域 ， 相 对 于 过 去 最 重要 的 突破 一 一 为 未 来 的 工作 开辟 了 广阔 
领域 的 突破 一 一 也 许 是 信息 经 济 学 。 今 天 人 们 认识 到 信息 是 不 完美 的 ， 获 取 
信息 需要 支付 成 本 ,存在 重要 的 信息 不 对 称 ， 并 且 信 息 不 对 称 的 程度 受 企业 
和 个 人 行为 的 影响 。 这 种 认识 深刻 地 影响 了 人 们 对 历史 遗留 下 来 的 知识 的 理 
解 ， 比 如 基本 福利 定理 ， 以 及 市 场 经 济 的 一 些 基本 特征 ， 并 且 为 一 些 原 本 很 
难 理解 的 经 济 和 社会 现象 提供 了 解释 。 

—. 5/18 

将 要 结束 的 20 世纪 在 经 济 学 观念 和 方法 论 方面 都 经 历 了 巨大 变革 。 然 
而 回顾 过 去 ， 会 惊奇 地 发 现 这 个 世纪 许多 进步 的 种 子 在 前 一 个 世纪 (19 fH 
纪 ) 已 经 播 下 了 。 我 将 说 明 ， 相 对 于 过 去 最 重要 的 突破 一 一 为 未 来 的 工作 
开辟 了 广阔 领域 的 突破 一 一 也 许 是 在 信息 经 济 学 方面 。 信 息 并 不 完美 ， 获 取 
信息 需要 支付 成 本 ， 存 在 重要 的 信息 不 对 称 ， 并 且 信 息 不 对 称 的 程度 受 企业 
和 个 人 的 行为 影响 一 一 这 些 认识 对 于 理解 历史 遗留 下 来 的 知识 有 着 深刻 的 影 
啊 ， 并 且 对 那些 曾经 很 难 理解 的 经 济 和 社会 现象 提供 了 解释 。 在 本 文中 ,我 
希望 能 证 明 信 息 经 济 学 已 经 一 一 直接 和 间接 地 一 一 深刻 影响 了 我 们 今天 思考 
经 济 学 的 方式 。 

1. 18 世纪 和 19 世纪 的 先行 者 

当然 ， 马 歇 尔 (Marshall) 和 19 世纪 的 其 他 经 济 学 家 也 曾经 讨论 过 不 完 
美 信息 问题 。 但 是 除了 一 个 例外 ， 其 他 时 候 对 信息 的 讨论 都 是 顺便 提 及 ， 只 
是 在 分 析 的 最 后 提出 一 些 告 诚 ， 信 息 从 来 不 是 经 济 分 析 的 中 心 问 题 。 正 式 经 
济 分 析 强 调 的 都 是 信息 完美 的 情形 (或 者 即使 信息 不 完美 ， 也 没有 对 信息 
获取 的 过 程 进行 模型 化 ) 。 从 信息 经 济 学 的 观点 来 看 ，19 世纪 (以 及 更 早 ) 
的 许多 伟大 经 济 学 家 的 著作 中 已 经 包含 了 许多 信息 经 济 学 的 见解 。 斯 密 


* “The Contributions of the Economics of Information to Twentieth Century Economics", Quarterly 
Journal of Economics, 115 (4), November 2000, pp. 1441 -78。 这 里 表达 的 观点 仅 代表 作者 本 人 ， 不 
一 定 代表 他 目前 或 曾经 隶属 过 的 任何 组 织 的 观点 ， 作 者 要 感谢 研究 助理 Nadia Roumani 和 Noemi Gisz- 
penc， 并 且 感 谢 Karla Hoff 和 编辑 的 有 益 评论 。 
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(Smith) 、 马 歇 尔 、 韦 伯 (Weber), MHR (Sismondi) 和 穆 勒 (Mill)" 
都 意识 到 了 信息 问题 ， 即 使 他 们 没有 将 问题 归结 到 信息 方面 。 例 如 ， 斯 密 讨 
论 过 后 来 的 道 问 选择 问题 ， 当 企业 提高 利率 ， 最 好 的 借款 人 就 会 退出 市 场 。 
如 果 贷 款 人 完全 知道 与 每 个 借款 人 相关 的 风险 ， 就 不 会 有 很 大 问题 ， 每 个 借 
款 人 会 被 收取 相应 的 风险 溢价 。 由 于 贷款 人 不 完全 知道 风险 特征 ， 这 种 道 向 
选择 过 程 就 会 产生 重要 的 结果 。 同 样 ， 马 软 尔 也 预见 到 了 后 来 的 效率 工资 文 
献 中 讨论 的 问题 ， 他 意识 到 给 工人 更 高 的 工资 会 提高 他 们 的 生产 率 。 也 意味 
着 马歇尔 意识 到 工人 经 常 不 是 根据 所 执行 的 任务 而 得 到 支付 。 原 因 之 一 就 是 
工人 不 能 够 完美 观测 到 任务 一 一 投入 或 者 产 出 。 两 位 作者 都 观察 到 了 信息 不 
完美 的 结果 ， 并 且 认 识 到 它们 的 重要 性 ， 但 是 他 们 既 没 有 追寻 其 逻辑 含义 
(事实 上 ， 马 软 尔 认为 这 会 使 分 析 “ 大 大 复杂 化 ” ) ， 也 没有 将 观察 到 的 现象 
归结 为 信息 问题 。 

在 信息 经 济 学 发 展 起 来 以 后 ， 人 们 从 过 去 的 经 济 学 大 师 的 著作 中 挖掘 出 了 
他 们 对 信息 经 济 学 的 早期 洞 见 。 主 流 经 济 理论 ， 在 阿 罗 (Arow, 1964) 和 德 布 
$ (Debreu, 1959)? 所 形式 化 的 竞争 性 一 般 均 衡 理论 中 ， 恰 恰 忽 视 了 这 种 考虑 。 
马 吹 尔 的 格言 ，“Natura non facit saltum”， 表 达 了 一 种 信念 ， 只 要 信息 不 过 于 不 
完美 ,“ 信 息 几 乎 完美 ”的 经 济 看 起 来 与 具有 完美 信息 的 经 济 会 非常 相像 ， 二 者 
十 分 接近 ， 以 至 于 理想 的 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 就 足以 说 明 问 题 了 。 

2. 艺 加 哥 学 派 : 信息 经 济 学 仅仅 作为 一 般 原 理 的 另 一 个 应 用 

经 济 学 家 还 有 一 种 信念 ， 随 着 经 济 科学 的 进展 ， 对 于 个 人 和 企业 如 何 使 
用 资源 获取 信息 的 理解 ， 以 及 完全 信息 经 济 中 成 立 的 最 优 性 质 一 一 福利 经 济 
学 基本 定理 一 一 对 不 完美 信息 的 经 济 也 成 立 (一 旦 将 这 些 信息 成 本 考虑 在 
内 )。 因 此 人 们 希望 在 经 济 学 其 他 分 支 中 使 用 的 工具 也 同样 适用 于 “信息 经 
济 学 ”。 个 人 和 企业 会 使 获取 额外 信息 的 边际 收益 等 于 边际 成 本 ， 从 而 得 出 
信息 的 需求 曲线 。 斯 带 格 勒 (Stigler, 1961) 对 搜寻 理论 的 贡献 表明 这 种 计 


1 file, BWM (1776), BRA (1928 )， 韦 伯 (1925 )， 西 斯 蒙 第 (1814) HR NJ 
(1848) 以 及 斯 蒂 格 利 蒋 (1987) 所 引用 过 的 文献 。 

2 德 布 鲁 在 列 出 他 的 分 析 背 后 的 关键 假设 时 ， 甚 至 没有 包括 潜在 的 信息 假设 ; 它们 被 视 为 理 所 
当然 一 一 并 且 似 乎 被 认为 是 空洞 的 。 后 来 对 德 布 鲁 工作 的 拓展 集中 在 数学 假设 的 一 般 化 方面 一 一 而 
没有 触及 潜在 的 信息 假设 。 

3 ”字面 的 含义 是 ,“ 自 然 从 不 跳 姥 ” 这 是 在 《经 济 学 原理 》 (Principles of Economics) Hè ii 
上 的 题 闻 ， 奇 怪 的 是 ， 它 也 得 到 查尔斯 * 达尔 文 (Charles Darwin) 的 拥护 ， 达 尔 文 后 来 提出 了 “ 间 
WF” ( punctuated equilibrium) (参见 《物种 起 源 》 ( Origin of Species), $ 14 È D E h 
(Gould, 1989), X} Rosenstein-Rodan (1984) 用 到 的 短语 “Natura facit saltum” 恰恰 相反 。 
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算是 如 何 进 行 的 ”( 当然 ， 搜 寻 要 花费 成 本 意味 着 会 有 一 个 价格 的 分 布 。 但 
是 斯 带 格 勒 没有 进一步 分 析 由 此 导致 的 均衡 的 性 质 ， 我 们 后 面 将 会 回 到 这 一 
Fi) 。 

例如 ， 考 虑 传统 经 济 学 的 一 个 经 典 假设 是 完美 的 资本 市 场 。 尽 管 一 般 认 
为 资本 市 场 并 不 完美 ， 这 种 不 完美 的 性 质 、 解 释 和 结果 远 没 有 和 弄 清楚 。 在 一 
篇 经 典 论文 中 ， 斯 蒂 格 勒 (1967) 正面 攻击 了 传统 的 不 完美 资本 市 场 假设 ， 
表明 许多 看 起 来 的 不 完美 可 以 用 交易 成 本 解释 (包括 信息 成 本 ) ， 这 些 成 本 
像 任何 其 他 成 本 一 样 真 实 。 这 意味 着 一 旦 考虑 进 这 些 成 本 ， 资 本 市 场 就 不 再 
是 无 效率 的 。 

现代 的 信息 经 济 学 将 这 些 推断 扭转 过 来 ， 即 使 是 小 的 信息 成 本 也 可 以 导 
致 大 不 相同 的 结果 ; 即使 是 很 小 的 信息 不 完美 ， 许 多 标准 结论 一 一 包括 福利 
定理 一 一 就 不 再 成 立 。 尽 管 利用 价格 机 制 进行 分 散 化 的 一 个 标准 的 非 正式 论 
据 是 它 “ 节 约 了 信息 ”， 信 息 经 济 学 证 明 ， 一 般 来 说 ， 没 有 广泛 的 政府 干 
预 ， 通 过 价格 机 制 达 到 的 有 效 的 分 散 化 并 不 会 导致 受 约束 的 帕 累 托 最 优 ， 换 
言 之 ， 即 便 考 虑 进 信息 成 本 也 不 会 达到 帕 累 托 最 优 。 

3. 信息 不 完美 和 标准 范式 的 其 他 批评 

作为 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 基础 的 还 有 另外 两 个 假设 〈 除 了 关于 信息 的 假 
设 之 外 );” 有 一 组 完全 的 (状态 依存 ，state contingent) 市 场 ， 并 且 没 有 执 
行 (enforcement) 问题 。 过 去 50 年 的 许多 理论 文献 可 以 看 做 是 探讨 放松 这 
三 组 假设 会 有 什么 结果 。 尽 管 本 文 强调 信息 问题 ,但 是 显然 这 些 不 同 的 文献 
之 间 存 在 紧密 的 联系 。 例 如 ， 不 可 能 存在 没有 想象 到 的 或 有 市 场 。 更 一 般 
地 ， 信 息 不 完美 (包括 信息 不 对 称 ) 意味 着 市 场 和 合约 不 可 能 是 完全 的 
(Arrow, 1974; Radner，1968 ) 。 交 易 成 本 (Williamson, 1979) 为 不 完全 合 
约 提 供 了 另外 一 个 主要 解释 ， 但 是 如 果 信 息 是 完美 的 一 一 如 果 所 有 的 随机 性 
都 能 被 预期 到 一 一 则 所 有 重要 的 随机 性 (至 少 在 有 转移 风险 的 能 力 和 需要 
时 ) 在 原始 的 合约 中 都 会 被 考虑 到 。 

出 于 同样 原因 ， 如 果 信 息 是 完美 的 ， 合 约 的 执行 就 相对 简单 了 ， 并 且 更 


4 许多 经 济 学 家 也 使 用 了 统计 决定 理论 所 提供 的 框架 (Raiffa and Schlaifer, 1969) 来 计算 信息 
的 价值 〈 或 需求 ) ， 参 见 Marschak (1971) 和 Hurwicz (1960), 

5 存在 第 四 个 重要 假设 一 一 完全 竞争 假设 。 在 前 面 文 献 中 强调 过 的 不 完全 竞争 (Robinson, 
1933; Chamberlin, 1933) 与 生产 技术 的 非 凸 性 有 关 。 但 是 即使 没有 这 些 ， 信 息 不 完美 也 会 产生 竞争 
不 完全 一 一 这 再 一 次 表明 信息 假设 和 标准 模型 中 的 其 他 关键 假设 间 存 在 重要 联系 。 庇 古 (Pigou， 
1920) 强调 了 理想 的 “完美 市 场 ”的 其 他 局 限 ， 例 如 外 部 性 。 
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一 般 地 ， 激 励 问题 在 经 济 学 中 就 不 会 那么 重要 。 个 人 当 且 仅 当 在 双方 一 致 同 
意 的 时 间 内 ， 以 一 致 同意 的 方式 完成 一 致 同意 的 任务 时 才 会 得 到 支付 ， 并 且 
法 庭 会 很 快 确定 合约 是 否 得 到 了 履行 。 

在 真实 世界 中 没有 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 所 设想 的 一 组 完全 的 市 场 (特别 
是 风险 和 期 货 市 场 ) 。 在 某 些 情形 下 ， 这 种 合约 不 完全 的 结果 取决 于 市 场 失 
败 的 原因 ; 在 其 他 情形 中 ， 则 不 是 这 样 。 例 如 ， 如 果 交 易 成 本 是 合约 受 限制 
的 主要 原因 ， 降 低 交 易 成 本 一 般 会 导致 更 丰富 的 一 组 合约 。 

正如 我 们 已 经 指出 的 ， 斯 带 格 勒 认 为 资本 市 场 的 不 完美 可 以 追溯 到 与 信 
息 相 关 的 交易 成 本 。 现 代 信 息 经 济 学 提供 了 许多 其 他 解释 ， 每 一 种 在 不 同 的 
场合 都 有 相当 的 解释 力 。 它 们 不 仅 对 市 场 不 完美 的 详细 性 质 提 出 了 更 有 说 服 
力 的 解释 ， 而 且 对 不 完美 本 身 的 观点 也 远 不 像 斯 蒂 格 勒 那样 听 其 自然 ， 无 所 
作为 (less sanguine) 。 

例如 ， 考 虑 证 券 市 场 ， 股 票 市 场 相 对 于 债券 市 场 或 者 贷款 在 分 散 风险 方 
面 更 有 优势 。 然 而 通过 股权 筹集 的 新 资本 却 相 对 较 少 ， 几 乎 没有 哪个 国家 的 
股票 市 场 存在 分 散 的 股份 所 有 权 〈 这 样 的 市 场 在 分 散 风险 方面 更 有 优势 ) 。 
为 什么 股权 没有 被 更 广泛 地 使 用 ? 信息 经 济 学 提供 了 一 组 富有 说 服 力 的 答 
少 对 某 些 情 形 是 如 此 。 


“有 成 本 的 状态 证 实 模型 ”为 股权 有 限 使 用 提供 了 一 个 有 说 服 力 的 理由 。 当 
企业 内 部 人 比 外 部 人 有 更 多 信息 时 一 一 这 种 情形 屡见不鲜 一 一 则 拥有 控制 权 
的 内 部 人 发 行 股份 的 愿望 传达 了 一 个 《有 噪声 的 ) 信和 号， 表明 平均 来 说 股 
权 被 定价 过 高 ， 市 场 通过 降低 价格 做 出 回应 〈 当 企业 购 回 股份 时 则 相反 ) 。 
这 阻止 了 企业 发 行 新 的 股份 。 


6 税收 的 考虑 也 会 起 一 定 的 作用 ， 但 是 即便 是 在 公司 和 个 人 税率 很 低 的 国家 ， 或 者 这 些 不 能 解 
释 股权 筹资 过 少 的 国家 ， 这 个 问题 同样 存在 。 

7 对 于 有 成 本 的 状态 证 实 文献 的 讨论 ， $ 3 Ternscond (1979) BEBE ERE * DO. 
经 理 或 者 有 控制 权 的 持 股 人 可 能 为 了 他 们 自己 的 利益 转移 利润 是 公司 治理 的 一 个 关键 问题 ， 见 下 面 
的 讨论 。 

8 Myers and Majluf (1984) 以 及 Greenwald, Stiglitz and Weiss (1984) 发 展 了 这 个 理论 ， 
Asquith and Mullins (1986) 提供 了 经 验 验 证 。 也 可 以 参见 《金融 经 济 学 杂志 》 (Journal of Financial 
Economics) 1986 年 1 -2 月 讨论 会 中 的 其 他 文章 。 在 信号 模型 中 也 得 到 了 类 似 的 结论 。 参 见 Ross 
(1977) Kl Stiglitz (1982b) 。 

这 两 个 理论 并 不 是 仅 有 的 可 解释 股权 使 用 受 限 制 的 信息 理论 。 还 有 基于 激励 的 理论 (有 时 称 做 
“不 留 后 路 ”( backs-to-the-wall) 理论 ) ， 例 如 Jensen and Meckling (1976)。 
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然而 ， 不论 出 于 何 种 原因 ， 一 旦 确定 企业 发 行 股权 受到 限制 (或 者 企 
业 选 择 更 少 地 利用 股权 ) 一 一 也 就 是 说 ， 股 票 市 场 是 不 完全 的 一 一 就 会 产 
生 特 定 的 结果 。 企 业 会 向 外 借款 来 筹集 资金 。 它 们 可 能 (一般 来 说 都 会 这 
样 ) 增加 借款 直到 存在 破产 的 可 能 性 为 止 。 在 破产 发 生 时 会 有 什么 情形 发 
生 的 问题 就 会 出 现 一 一 并 且 部 分 决定 企业 愿意 借 多 少 钱 。 如 果 破 产 对 持 股 人 
或 者 经 理 造 成 成 本 ， 则 企业 的 行为 方式 会 是 风险 规避 型 的 〈 只 要 他 们 不 是 
特别 靠近 破产 的 那 一 点 ) 一 一 这 解释 了 企业 的 某 些 看 似 反 常 的 行为 (S 
下 面 的 第 三 部 分 ) 。 

4. 20 世纪 的 先行 者 

乔 顿 先生 (Mr. Jourdain) 在 莫 里 埃 (Moliere) 的 《小 绅士 》  ( Bour- 
geois Gentihomme) PRIF, “RKW! 40 年 来 我 一 直 在 说 散文 诗 ， 而 我 却 不 
知道 !” 20 世纪 早期 的 经 济 学 家 也 是 这 样 : 哈 耶 克 指 出 标准 的 竞争 均衡 模型 
可 以 被 看 做 解决 一 种 特定 的 一 一 并 且 极 其 重要 的 一 一 信息 问题 ， 即 与 稀缺 性 
有 关 的 信息 问题 。 分 散 的 价格 体系 导致 稀缺 资源 的 有 效 配置 。 要 得 到 资源 配 
置 的 帕 累 托 最 优 ， 没 有 人 需要 知道 其 他 所 有 人 的 偏好 ， 或 者 所 有 企业 的 技 
术 。 价 格 传达 了 相关 的 信息 。 事 实 上 ， 价 格 是 有 效 统 计量 。 

尽管 指出 了 这 一 点 ， 哈 耶 克 并 没有 尝试 对 经 济 处 理 信息 的 过 程 进 行 模型 
化 。 在 信息 经 济 学 以 前 ， 从 未 建立 起 经 济 制度 必须 对 新 信息 做 出 调整 的 严格 
模型 。 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 在 初始 时 期 就 解决 了 完全 (状态 依存 ) 的 资源 配 
置 问题 。 

除了 关于 稀缺 性 的 信息 ， 经 济 中 会 产生 许多 其 他 的 信息 问题 。 雇 主 希望 
知道 雇员 的 生产 率 ， 以 及 他 们 的 优点 和 缺点 ; 投资 者 想 知道 他 们 要 投资 的 不 
同 资产 的 回报 ; 保险 公司 想 知道 不 同 投保 人 发 生 事故 或 者 得 病 的 可 能 性 。 这 


9 当 净 值 变 得 过 低 ， 企 业 会 以 风险 偏好 的 方式 行为 ， 在 银行 管制 的 文献 中 强调 了 这 一 点 。 

10 Jean Baptiste Moliere, Le Bourgeois Gentilhomme, Act lll, Scene 4 circa 1670. 

11 BE (Hayek, 1945) 清楚 地 提出 了 这 种 价格 机 制 的 信息 理论 观点 。 但 是 尽管 哈 耶 克 强 
有 力 地 论证 要 解决 经 济 学 的 中 心 问题 一 一 设计 有 效 的 经 济 制度 一 有 必要 找到 “利用 分 散 于 所 有 人 
中 间 的 知识 的 最 好 方式 ”(1945 p.520), ， 他 强调 的 信息 问题 是 “相对 于 个 人 关心 的 其 他 物品 ， 他 
得 到 (特定 商品 ) 变 得 更 难 或 者 更 容易 多 少 ， 或 者 他 对 生产 或 使 用 的 其 他 物品 的 需求 更 加 或 者 更 加 
不 迫切 的 程度 ”(1945，p. 525 ) 。 

12 格 罗 斯 曼 (Grossman) Al WH AR (1976, 1980) 强调 了 这 一 点 。 将 市 场 经 济 对 于 新 信 
息 连 续 润 整 进行 模型 化 的 其 他 早期 论文 包括 格 罗斯 曼 (1977) 和 卢 卡 斯 (Lucas, 1975 的 文章 )。 阿 
罗 本 人 也 意识 到 这 些 局 限 ， 他 在 美国 经 济 学 会 (the American Economic Association) 主席 就 职 演说 
(1974) 中 指出 了 这 一 点 。 
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些 例 子 属于 选择 问题 ， 其 中 考虑 的 是 被 交易 物品 的 特征 。 

雇主 也 想 知 道 雇员 工作 的 努力 程度 ; 保险 人 想 知道 投保 人 付出 多 大 努力 
避免 事故 ; 贷款 人 想 知 道 借 款 人 所 承担 的 风险 。 这 些 例子 都 属于 激励 (或 
者 道德 风险 ) 问题 ， 它 们 强调 人 的 行为 。 

而 最 重要 的 是 ， 正 如 我 下 面 要 讨论 的 ， 由 于 在 经 济 中 产生 的 这 些 其 他 的 
信息 问题 ， 价 格 事实 上 并 不 解决 稀缺 性 的 信息 问题 。 交 换 过 程 与 对 隐 含 特征 
的 选择 过 程 以 及 为 隐 含 行为 提供 激励 的 过 程 相 互 交织 。 价 格 发 挥 多 重 作用 的 
结果 是 某 些 工人 会 得 到 高 工资 ， 而 具有 相同 特征 的 其 他 个 人 却 会 失业 OR 
工资 对 企业 需求 实行 数量 配给 ， 作 为 一 种 选择 或 者 激励 工具 ) 。 

在 本 文中 我 强调 关于 特征 或 者 行为 的 信息 ， 而 不 是 关于 稀缺 性 的 信 
息 一 一 因为 〈 我 将 证 明 ) 它们 具有 重要 的 含义 。 但 是 我 们 对 于 有 关 稀 缺 性 
的 信息 的 经 济 学 理解 ， 在 20 世纪 也 有 了 重要 进步 。 我 简要 指出 两 组 重要 的 
贡献 ， 它 们 探讨 的 都 是 传统 竞争 市 场 机 制 无 法 解释 的 情形 。 一 个 强调 政府 如 
何 引导 个 人 显示 他 们 对 于 公共 品 偏好 的 信息 ; 另 一 个 强调 如 何 通过 拍卖 机 
制 将 特定 物品 分 配给 对 其 评价 最 高 的 个 人 。* 

我 在 这 里 不 打算 提供 信息 经 济 学 发 展 的 完全 历史 ， 但 是 某 些 早期 贡献 和 
更 近 时 期 工作 的 对 比 有 助 于 说 明 我 们 的 思考 发 生 了 多 么 巨大 的 变化 。 像 哈 耶 
克 一 样 ， 熊 彼 特 (Schumpeter) 也 是 一 个 在 失格 鲁 一 萨 克 还 (Anglo - Sax- 
on) 传统 以 外 工作 的 奥地利 经 济 学 家 ， 并 且 他 也 强调 在 今天 我 们 认为 是 与 
信息 和 知识 有 关 的 问题 。 两 个 人 都 讨论 了 市 场 提供 激励 去 获取 新 信息 和 从 事 
新 发 现 的 问题 ， 但 他 们 更 多 地 用 演化 模型 而 不 是 用 静态 模型 来 讨论 。 尽 管 在 
哈 耶 克 的 分 析 背 后 假设 这 种 过 程 是 有 效率 的 ， 或 者 在 某 些 其 他 方面 是 社会 所 
希望 (desire) 的 ,但 他 没有 尝试 用 正式 的 语言 分 析 。 另外 ， 熊 彼 特 对 他 心 


13 参见 Groves and Ledyard (1977)。 这 引发 了 进行 机 制 设计 以 显示 信息 的 大 量 文献 。 

14 Vickrey (1962) 的 竟 基 性 贡献 引发 了 关于 拍卖 的 大 量 文献 。 拍 卖 文献 的 一 个 重要 分 支 强 调 参 与 者 
对 于 拍卖 物品 的 不 同 信息 会 产生 什么 结果 。 关 于 拍卖 文献 的 综述 ， 参 见 克 菜 帕 ( Klemperer，1999)。 

15 ”事实 上 ， 更 近期 的 工作 质疑 演化 过 程 〈 包 括 熊 彼 特 的 过 程 ) 的 最 优 性 质 。 我 认为 , “演化 
经 济 学 ”的 发 展 是 20 世纪 最 重要 的 未 完成 遗产 之 一 。 从 均衡 模型 (来自 物理 学 ) 向 演化 的 动态 模 
型 (更 多 来 自生 物 学 和 生态 学 ) 的 转变 代表 了 思维 模式 的 一 种 重要 变化 。 参 见 Nelson and Winter 
(1982, 1990) 。 对 于 演化 方法 的 早期 综述 有 van Damme (1987) and Mailath (1992) 。 演 化 博弈 理论 
的 文献 ， 可 以 参见 Weibull (1996); Fudenberg and Levine (1998a, 1998b); Lane (1993a, 1993b); 
Hollland (1975); Mirowski and Somefun (2000) 。 研 究 演化 行为 的 不 同方 法 的 讨论 和 比较 ， 可 以 参见 
Aoki and Feldman (1998), 。 另 外 一 篇 没有 使 用 博弈 论 的 演化 经 济 学 论文 是 阿 瑟 (Arthur). 等 人 
(1996) 。 熊 彼 特 竞争 产生 了 同样 丰富 的 文献 ， 并 且 除 了 特殊 的 情形 外 ， 熊 彼 特 竞争 似乎 不 满足 通常 
的 最 优 性 质 。 
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目 中 的 那 种 过 程 所 导致 的 社会 结果 的 合意 性 (desirability) 存在 更 多 怀疑 。 
由 于 他 对 经 济 的 描述 与 阿 罗 和 德 布 鲁 的 描述 显著 不 同 ， 福 利 性 质 (看 不 见 
HFE) 并 不 一 定 适用 于 熊 彼 特 竞争 。 熊 彼 特 也 将 资本 市 场 的 限制 看 做 
既定 ， 这 些 限制 是 他 的 很 多 分 析 的 基础 。 今 天 ， 我 们 将 这 些 限制 中 的 某 些 归 
结 为 信息 不 完美 。 

二 、 信 息 经 济 学 作为 一 种 智力 革命 

信息 经 济 学 的 根本 突破 在 于 认识 到 信息 与 其 他 “商品 ”有 本 质 不 同 。 
它 拥有 公共 品 的 许多 性 质 一 信息 的 消费 是 非 竞争 性 的 ， 因 此 ， 尽 管 有 可 能 
将 其 他 人 从 享受 某 种 知识 的 收益 中 排除 ， 这 样 做 也 是 社会 无 效率 的 ; 并 且 一 
般 来 说 很 难 做 到 这 -- 点 。 因 此 ， 获 得 对 信息 和 知识 投资 的 收益 是 核心 问题 。 
不 仅 如 此 ， 每 一 则 信息 都 与 其 他 信息 不 相同 。 一 则 信息 不 能 像 一 把 椅子 那样 
被 购买 。 在 购买 椅子 以 前 ， 个 人 可 以 观察 它 ， 并 判断 它 的 性 质 。 但 是 如 果 信 
息 的 出 售 者 将 信息 告诉 给 购买 者 (在 他 购买 以 前 ) ， 那 么 购买 者 就 不 再 会 为 
这 则 信息 付款 。 并 且 从 信息 的 定义 来 看 ， 尽 管 个 人 会 从 某 个 商店 重复 购买 同 
一 种 商品 ， 每 一 则 信息 必须 与 其 他 信息 不 相同 (否则 ， 就 不 是 新 信息 ， 因 
为 购买 者 已 经 知道 了 )。 在 这 种 意义 上 ， 信息 市 场 的 内 在 特征 是 关于 所 购买 
物品 (信息 ) 的 信息 的 不 完美 ;类似 信誉 的 机 制 一 -在 传统 的 竞争 理论 中 
不 起 作用 一 一 在 这 里 处 于 中 心 位 置 。 

信息 市 场 不 仅 与 苹果 、 橘 子 或 椅子 的 市 场 显著 不 同 ， 而 且 信 息 问题 与 伟 
统 商 品 的 生产 和 出 售 相互 交织 。 在 传统 经 济 学 中 ， 价 格 传达 了 所 有 的 相关 信 
息 〈 比 如 ， 在 消费 者 和 生产 者 之 间 关 于 资源 的 稀缺 价值 的 信息 ) 。 我 们 现在 
知道 有 许多 其 他 方式 可 以 传达 经 济 上 相关 的 信息 ， 并 且 价格 还 传达 稀缺 性 以 
外 的 信息 。 生 产 者 和 消费 者 意识 到 他 们 的 行为 一 -个 人 的 以 及 “集体 的 ”, 
例如 ， 通 过 价格 和 数量 的 总 量 运动 一 一 能 传达 信息 ， 以 及 影响 行为 。 因 此 ， 
消费 者 和 生产 者 的 简单 理论 无 法 描述 消费 者 和 生产 者 行为 的 某 些 重要 方面 。 

这 对 实际 政策 很 重要 的 一 个 证 明 是 最 近 对 于 全 球 金融 制度 改革 的 讨论 : 
几乎 取得 一 致意 见 的 唯一 的 改革 要 素 是 更 多 披露 短期 外 债 流量 和 存量 信息 的 
重要 性 ; 而 在 标准 的 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 这 些 数 量 信 息 是 完全 不 相关 的 。 

上 面 对 信 息 和 知识 与 传统 商品 不 相同 的 观察 具有 普遍 性 : 它们 既 适 用 于 
新 知识 (关于 新 产品 和 生产 过 程 的 ) ， 也 适用 于 信息 比如， 关于 特定 投资 
机 会 的 特征 )。 关 于 这 一 主题 在 过 去 50 年 中 发 展 起 来 两 个 不 同 的 分 支 一 一 
创新 和 发 明 的 经 济 学 ， 强 调 通 常 所 说 的 知识 ; 以 及 信息 经 济 学 。 两 个 分 支 对 
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于 思考 经 济 行 为 都 有 重要 的 信义。 例如 ， 熊 彼 特 竞争 一 一 对 于 新 产品 和 过 程 
的 竞争 一 一 与 标准 竞争 模型 中 描述 的 那 种 价格 竞争 显著 不 同 。 由 于 本 文 篇 
幅 所 限 ， 我 将 集中 于 信息 经 济 学 所 强调 的 两 个 核心 问题 : 识别 特征 (选择 
问题 ) 和 监督 行为 〈 激 励 问 题 ) 。 

1. 选择 问题 

现在 所 认为 的 对 “选择 ”文献 最 早 的 贡献 事实 上 不 是 用 这 类 术语 表达 
的 。 葛 里 斯 (Mirrlees, 1971) 试图 解决 如 何 设 计 一 种 所 得 税制 度 以 最 大 化 
社会 福利 。 如 果 政 府 知 道 每 一 个 人 的 能 力 ， 它 只 需要 对 每 个 人 课 征 定额 税 ， 
不 会 存在 扭曲 。 但 是 政府 并 不 知道 任何 个 人 的 能 力 ， 它 只 能 观察 到 某 些 变 
量 ， 比 如 收入 ， 并 且 将 税收 基于 那个 变量 一 一 从 所 观察 到 的 变量 政府 可 以 对 
能 力 做 出 推断 。 

个 人 通过 所 做 的 选择 显示 他 们 自己 信息 的 过 程 今天 称 做 自我 选择 
( Rothschild and Stiglitz, 1976) 。 葛 里 斯 的 问题 是 大 量 类 似 问 题 中 的 一 个 : 
其 中 一 方 (政府 、 垄 断 者 ) 设计 一 组 自选 择 的 合约 〈 所 得 税 税率 表 、 价 格 
K) 以 最 大 化 某 个 目标 (社会 福利 ， 企 业 利润 ) 。 在 数学 结果 引起 相当 多 重 
视 的 同时 ， 文 献 也 证 明 增 加 可 观测 变量 的 合意 性 一 一 这 为 税收 和 垄断 理论 所 
供 了 重要 见解 。 例 如 ， 如 果 政 府 能 够 观察 到 不 同 商品 (在 不 同时 期 ) 的 消 
费 ， 则 个 人 不 仅 面 对 一 个 上 所得税 税率 表 ， 还 将 面 对 非 线性 的 商品 税 税率 表 。 
另外 ， 如 果 政 府 不 能 够 观察 到 个 人 之 间 的 交易 ， 则 政府 只 能 课 征 线性 商品 
税 一 一 但 是 对 不 同 商品 税率 不 同 。 拉 姆 齐 (Ramsey, 1927) 经 典 的 税收 论 
文 可 以 重新 构造 为 政府 不 能 观察 到 收入 ， 从 而 不 能 课 征 所 得 税 时 对 最 优 税收 


16 在 能 彼 特 竞争 中 ， 一 般 来 说 产品 市 场 存在 不 完全 竞争 。 熊 彼 特 竞争 强调 创新 的 动态 激励 和 
静态 无 效率 之 间 的 权衡 

17 本 文 的 目标 不 是 为 这 个 主题 的 发 展 提供 详细 的 历史 叙述 。 由 于 某 些 最 重要 的 早期 贡献 在 发 
表 以 前 已 经 以 油印 稿 的 形式 流传 了 很 多 年 (在 某 些 情形 下 是 由 于 这 些 文章 具有 不 同 于 传统 的 性 质 而 
被 几 种 杂志 所 拒绝 ) ， 这 使 得 这 样 做 更 加 复杂 。 因 此 ， 在 论文 发 表 日 期 和 研究 发 生 的 日 期 之 间 几 乎 
不 存在 对 应 关系 。 

18 事实 上 ， 个 人 不 需要 知道 他 们 的 特征 ; 唯一 重要 的 是 不 同 特征 的 个 人 做 出 不 同 的 选择 。 信 
念 的 不 同 〈( 关 于 他 们 自己 的 知识 ) 是 选择 差异 的 一 个 重要 原因 ， 但 远 远 不 是 唯一 的 原因 。 因 此 文献 
可 能 过 多 地 强调 了 信息 不 对 称 ， 而 不 是 简单 的 信息 不 完全 。 

19 尽管 这 种 分 析 在 提供 一 般 性 的 特征 定理 方面 〔〈 例 如 , “可 解释 的 ” 欧 拉 方程 ) 给 人 以 深刻 
印象 ， 在 提供 一 般 的 定性 性 质 方面 却 不 很 成 功 ， 其 中 一 些 结论 不 具有 普 适 性 。 例 如 ， 最 优 所 得 税 的 
一 个 一 般 结论 是 最 高 收入 个 人 的 边际 税率 为 0。 尽 管 这 一 结论 的 政治 可 行 性 一 直 受 到 质疑 ， 后 来 证 
明 这 一 结论 甚至 也 不 是 普 适 性 的 一 一 它 关 键 性 地 依赖 于 不 同 个 人 的 相对 边际 生产 率 独 立 于 要 素 供 
给 。 
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问题 的 探讨 : 以 这 种 方式 表述 ， 显 然 他 的 结论 对 于 发 达 国 家 中 的 税收 没有 很 
大 的 相关 性 。 

这 些 结 果 中 的 每 一 个 都 可 以 用 帕 暴 托 最 优 来 重新 构造 : 给 定 信息 结构 
(这 是 可 以 观察 到 的 ) ， 给 定 其 他 人 的 福利 不 变 ， 如 何 最 大 化 某 一 类 型 个 人 
的 福利 ? 以 这 种 方式 重新 构造 ， 它 可 以 被 解释 为 对 于 给 定 的 消费 者 的 保留 效 
用 ,一 个 垄断 者 最 大 化 利润 的 问题 。 在 歧视 性 垄断 的 情形 下 ， 可 以 用 这 个 理 
论 解释 随机 价格 (例如 ， 销 售 ),” 以 及 商品 搭 售 (Adams and Yellen, 
1976) 。 

最 困难 的 一 一 并 且 在 某 些 情形 下 ， 仍 然 没 有 完全 解决 一 一 的 问题 产生 于 
对 竞争 〈 或 者 更 好 “市 场 " ) 均衡 的 分 析 ， 其 中 个 人 有 有 限 的 信息 ， 并 且 他 们 
知道 他 们 的 信息 有 限 ， 他 们 基于 可 得 到 的 信息 做 出 推断 。 阿 克 洛 夫 ( Akerlof， 
1970) 关于 “柠檬 ”的 著名 论文 代表 了 得 到 局 部 均衡 模型 的 第 一 次 努力 ， 其 
中 市 场 价格 影响 所 提供 商品 的 质量 ， 而 商品 质量 影响 需求 〈 因 为 消费 者 理性 
地 知道 价格 会 影响 质量 ) 。 由 此 导致 的 需求 曲线 与 标准 需求 曲线 显著 不 同 ， 并 
且 阿 克 洛 夫 强 调 存在 一 种 可 能 ， 在 均衡 时 很 少 或 者 没有 商品 交易 。 

但 是 阿 克 洛 夫 忽视 了 某 些 出 售 者 和 消费 者 获取 更 多 信息 的 意愿 ， 它 们 不 
必 被 动 地 坐 在 那里 ， 仅 仅 根据 价格 对 商品 质量 进行 推断 。 

这 方面 文献 迅速 发 展 为 两 个 流派 ， 一 个 强调 自选 择 过 程 ， 另 外 一 个 强调 
直接 的 支出 (甄别 (screening) 、 证 实 (〈verification ) 、 搜 寻 (search)”) 以 
得 到 更 多 信息 。 在 后 一 种 情形 下 ， 关 键 问题 之 一 是 能 否 得 到 搜寻 或 者 取得 证 
P (certification) 的 收益 一 一 这 在 很 大 程度 上 决定 了 搜寻 或 者 取得 证 书 的 激 
励 。 最 显著 的 结果 是 存在 双重 (E) 均衡 ， 其 中 一 个 均衡 帕 累 托 占 优 于 
另外 一 个 。 在 个 人 之 间 能 力 不 相 同 的 模型 中 ， 可 能 存在 一 个 “混同 均衡 ”， 
其 中 差别 (differentiation) 不 存在 。 在 这 种 均衡 中 ， 即 便 是 更 有 能 力 的 个 
人 ， 也 比 在 对 高 能 力 存在 甄别 的 均衡 中 福利 更 高 。 当 双重 均衡 存在 时 ， 更 多 


20 例如， 存在 最 优 的 非 线 性 消费 税 时 ， 如 果 效 用 函数 在 闲暇 和 消费 之 间 可 分 ， 则 不 应 该 存在 
商品 的 差别 税收 。 更 一 般 地 ， 随 着 收入 是 否 可 观察 ， 或 者 非 线性 税收 是 否 可 行 ， 最 优 商品 税 的 结构 
会 有 显著 不 同 。 

21 参见 Salop (1977)。 

22 历史 上 ， 发源 于 斯 蒂 格 勒 的 著名 贡献 的 搜寻 文献 的 发 展 似乎 独立 于 更 广泛 的 甄别 文献 。 回 
顾 过 去 ， 显 然 二 者 紧密 相连 : 搜寻 仅仅 是 “最 别 ”企业 以 得 到 相关 的 根本 特征 一 一 价格 一 一 的 过 
程 。 

23 ”参见 Stiglitz (1975); 也 可 参见 Arrow (1973) , 
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的 信息 ， 以 及 在 此 情形 中 存在 的 更 多 信息 甄别 ， 似 乎 明确 地 降低 了 福利 ， 我 
们 在 后 面 将 会 回 到 这 一 点 。 

自选 择 文献 开始 似乎 分 为 两 支 ， 一 支 强 调 “ 知 情 ” 一 方 在 交易 〈 比 如 ， 
关于 能 力 的 交易 ) 中 发 出 信号 (Spence，1974 ) ， 另 一 支 强调 不 知情 一 方 的 
甄别 ， 利 用 自选 择 工 具 进行 分 类 (Rothschild and Stiglitz，1976 ) 。 然 而 ， 除 
了 某 些微 小 的 技术 差别 “主要 的 区 别 似乎 是 在 企业 理论 方面 。 在 罗斯 切 尔 
德 一 斯 带 格 利 茨 〈Rothschild-Stiglitz) 模型 中 ， 给 定 其 他 企业 的 行为 ， 企 业 
是 利润 最 大 化 的 〈 即 ， 他 们 处 于 纳什 均衡 ) ， 但 是 在 斯 宾 塞 模型 中 ， 教 育 当 
局 没有 类 似 的 清晰 目标 。 存 在 多 种 工资 一 教育 表 以 “分 离 ” 个 人 ， 使 得 更 
高 能 力 的 个 人 会 得 到 更 高 的 教育 ， 从 而 使 雇主 能 够 基于 个 人 的 教育 水 平 明 确 
推断 出 他 的 能 力 。 

自选 择 / 信 和 号 文献 提供 了 一 组 新 的 透镜 ， 通 过 它 我 们 可 以 观察 一 大 类 现 
象 。 我 们 看 到 银行 通过 宏伟 的 大 厦 来 显示 它们 值得 信赖 ， 保 证 书 表明 企业 对 
其 产品 质量 充满 信心 ， 企 业 的 所 有 者 一 管理 者 通过 限制 他 们 卖 出 自己 股票 的 
数量 表明 他 们 相信 企业 没有 估 值 过 高 。 今 天 的 企业 考虑 的 一 个 关键 问题 是 一 
个 特定 的 行动 如 何 被 解释 。 例 如 ， 如 果 企业 发 行 一 种 和 以 前 不 同 的 证 券 ， 或 
者 提供 一 种 设计 不 同 的 合约 ， 人 们 会 做 出 什么 推断 ? 正式 的 理论 对 于 这 种 
“均衡 以 外 ”的 行为 没有 很 多 见解 ， 但 是 均衡 理论 在 解释 能 传达 相关 信息 的 
行动 的 范围 方面 是 有 用 的 。 

2. 激励 和 道德 风险 

在 约翰 条 (Yrjö Jahnsson) 讲座 的 一 次 开创 性 演讲 中 ， 阿 罗 (1971) H 
绘 出 了 第 二 类 信息 问题 : 道德 风险 ， 这 随后 被 人 们 认为 是 激励 问题 (也 可 
参见 Arrow, 1964) 。 阿 罗 在 保险 的 背景 下 提出 问题 ， 如 果 个 人 对 一 种 风险 
进行 保险 ， 则 他 没有 足够 激励 采取 行动 避免 这 种 风险 。 如 果 信 息 是 完美 的 ， 
则 保险 合约 会 规定 要 采取 的 行动 ， 此 时 不 会 存在 激励 问题 。 但 是 即使 在 最 好 
的 情况 下 ， 行 动 也 不 可 能 被 完美 地 观察 到 。 保 险 公司 可 以 要 求 商业 建筑 配备 
喷 水 装置 (这 可 以 很 容易 地 被 观察 到 ) ， 但 是 它们 不 能 监督 影响 火灾 很 多 其 
他 可 能 的 变量 ， 比 如 人 们 在 房屋 内 抽烟 的 频率 。 

在 农业 分 成 地 租 (一 种 土地 租赁 的 安排 ,在 世界 的 许多 地 方 都 很 普遍 ) 


24 特别 是 ， 罗 斯 切 尔 德 和 斯 蒂 格 利 芯 使 用 的 模型 中 有 两 个 群体 ， 而 斯 宾 塞 模型 中 个 人 类 型 为 
连续 统 。 正 如 莱 利 〈Riley，1975) 随后 指出 的 ， 在 分 析 具 有 连续 统 类 型 的 市 场 均 衡 时 会 遇 到 真正 的 
困难 。 在 某 些 博弈 论 模 型 中 ， 信 和 号 模型 和 自选 择 模 型 的 区 别 是 行动 顺序 的 不 同 ， 在 信和 号 模型 中 知情 
一 方 首先 行动 ， 而 在 甄别 模型 中 ， 不 知情 一 方 首先 行动 。 
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的 背景 下 会 产生 同样 的 问题 。 合 约 可 以 用 风险 分 担 的 性 质 来 “解释 ”。 问 题 
E: 分 成 合约 会 带 来 什么 其 他 结果 ?直觉 看 来 ， 如 果 工 人 将 产 出 的 50% 
(REEL) 支付 给 地 主 ， 他 们 的 努力 就 会 减弱 。 张 五 常 (Cheung, 1969) 
假设 了 完美 信息 的 模型 ， 提 出 了 另 一 种 观点 : 租赁 合约 ( 隐 含 的 ) 规定 了 
SHAE. Hr RRR (1974) 指出 这 个 问题 本 质 上 是 信息 问题 : 如果 
信息 完美 ， 则 最 优 的 合约 会 是 工资 合约 (给 定 地 主 的 风险 规避 程度 远 远 低 
于 工人 ) 。 在 工人 的 努力 无 法 观察 到 的 情况 下 一 一 让 工人 得 到 一 定 份额 的 产 
品 是 为 了 提供 激励 。 相 对 于 租赁 合约 工人 的 努力 程度 下 降 了 ， 但 是 工人 不 能 
够 承受 完全 租赁 合约 的 风险 。 

在 同一 篇 论文 中 斯 带 格 利 茨 列 出 对 付 激励 问题 的 两 种 主要 方法 一 一 监督 
和 奖励 津贴 (incentive pay) 一 一 并 且 指 出 同样 的 问题 在 现代 公司 里 面 也 存 
在 〈 这 个 主题 同时 在 罗斯 (Ross, 1973) 中 以 委托 一 代理 的 形式 得 到 发 
展 ) 。 随 后 的 四 分 之 一 个 世纪 里 产生 了 大 量 的 文献 ， 探 讨 在 哪些 (高度 限 制 
的 ) 条 件 下 ， 最 优 报 酬 表 会 采取 特定 的 简单 形式 ,例如 线性 。 然 而 最 为 深 
远 的 影响 是 认识 到 委托 一 代理 问题 的 普遍 性 ， 人 们 提出 对 付 此 问题 的 无 数 种 
方法 ， 以 及 不 同方 法 的 相对 优点 和 缺点 。 委 托 一 代理 发 生 在 所 有 者 和 管理 者 
之 间 ， 管 理 者 和 他 们 的 下 属 之 间 ， 选 举 者 和 他 们 选 出 来 的 官员 之 间 ， 以 及 被 
选举 的 官员 和 他 们 的 傣 属 之 间 。 

并 不 奇怪 ， 探 讨 这 些 激 励 问 题 所 得 到 的 一 个 主要 洞 见 是 有 必要 采用 更 全 
面 的 报酬 结构 (包括 补贴 ) ， 并 且 将 它们 与 监督 结合 起 来 。 激 励 合 约 不 仅仅 
强调 产 出 ， 还 强调 相对 于 其 他 人 的 产 出 〈 标 尺 竞争 , “竞赛 ” ) ， 尽 可 能 多 
地 观察 到 投入 ， 并 且 将 报酬 部 分 基于 这 些 观察 之 上 ， 补 贴 那些 与 努力 互补 的 
投入 (地 主 可 能 想 为 肥料 提供 补贴 )， 并 且 监 督 (管制 ) 生产 过 程 ( 例 如， 
采用 的 技术 )。 

同时 ， 很 明显 将 激励 基于 容易 观测 到 的 变量 会 带 来 危险 〈( 例 如， 在 教 
育 中 ， 将 激励 基于 阅读 和 写作 的 成 绩 ) ， 因 为 这 种 激励 结构 会 使 注意 力 偏离 
更 加 重要 但 也 更 难 测 量 的 结果 ， 比 如 认 知 能 力 。” 

3. 转向 均衡 分 析 

许多 早期 文献 强调 一 方 ( 委托 人 一 一 相对 于 工人 的 经 理 ， 相 对 于 管理 


25 租赁 合约 可 能 还 会 存在 其 他 问题 : 在 开始 时 个 农 可 能 没有 资本 支付 租金 ， 即 便 不 是 这 样 ， 
也 可 能 会 有 执行 问题 。 

26 参见 Nalebuff and Stiglitz (1983 ) 。 

27 参见 Hannaway (1992); Milgrom and Roberts (1992); Kohn (1993); Gibbons (1998), 
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者 的 所 有 者 ) 试图 以 所 希望 的 方式 控制 〈 或 更 好 一 点 ) 影响 态 外 一 方 的 行 
为 ， 或 者 获取 与 另 一 方 特征 相关 的 信息 。 斯 蒂 格 勒 分 析 了 给 定价 格 分 布 ， 个 
人 如 何 决定 付出 多 大 努力 搜寻 。 但 是 另外 一 方 不 会 仅仅 被 动 反 应 。 企 业 知 道 
顾客 搜寻 是 有 成 本 的 ， 并 且 会 利用 这 一 点 。 管 理 者 也 知道 持 股 人 监督 他 们 是 
有 成 本 的 ， 从 而 利用 这 一 点 。 在 目前 阶段 ， 对 于 完全 的 动态 均衡 的 理解 还 远 
远 不 够 ， 但 是 在 某 些 特定 方面 ， 已 经 取得 了 显著 进步 。 

均衡 价格 分 布 和 搜寻 问题 可 能 是 得 到 最 彻底 研究 的 一 类 。 戴 梦 德 〈Dia- 
mond, 1971) 证 明 ， 与 斯 蒂 格 勒 的 分 析 相 反 ， 如 果 每 个 人 有 任意 小 的 搜寻 
成 本 ， 则 不 一 定 会 有 价格 分 布 。 在 这 种 情形 下 ， 均 衡 价格 会 是 垄断 价格 : 与 
均衡 时 的 搜寻 成 本 带 来 的 不 完美 相关 的 福利 损失 与 搜寻 成 本 本 身 的 大 小 完全 
不 成 比例 。 随 后 的 工作 表明 ， 如 果 个 人 的 搜寻 成 本 不 相同 〈 或 者 ， 在 劳动 
市 场 上 ， 劳 动 的 转换 成 本 不 相同 ) ， 则 会 有 一 个 均衡 的 价格 分 布 (Stiglitz， 
1985a; Salop and Stiglitz, 1977, 1982; Varian ，1980 ) 。 这 些 结 果 在 两 个 方 
面 很 重要 。 第 一 ， 它 们 表明 对 于 标准 模型 即便 是 很 小 的 偏离 一 一 一 个 大 小 为 
e 的 搜寻 成 本 一 一 -也 能 戏剧 性 地 改变 市 场 均 衡 的 性 质 。 阿 罗 一 德 布 鲁 模型 远 
未 达到 普 适 性 。 第 二 ， 它 们 反驳 了 长 久 以 来 的 信念 ， 要 使 市 场 运行 良 好 ， 不 
需要 每 个 人 都 有 良好 的 信息 一 一 只 要 某 些 ， 或 者 足够 多 的 个 人 有 良好 的 信 
息 ， 他 们 就 会 对 市 场 进行 “套利 ”。 

这 个 问题 可 以 换 一 种 方式 表述 。 一 旦 认识 到 人 们 所 知道 的 是 内 生 的 ， 
那么 很 显然 他 们 所 不 知道 的 也 是 内 生 的 。 也 就 是 说 ， 市 场 和 市 场 参与 者 实 
际 上 会 制造 噪音 一 一 强迫 其 他 市 场 参与 者 将 宝贵 的 资源 至 少 部 分 地 花费 在 
消除 这 种 人 为 品 音 方面 。 例 如 ， 经 理 对 于 外 部 人 的 差别 信息 是 他 们 租金 的 
主要 来 源 ; 爱 德 林 (Edlin) MAAR (1995 )” 提出 经 理 不 仅 认识 到 
这 一 点 ， 他 们 还 会 采取 行动 增加 信息 的 不 对 称 性 。 类 似 地 ， 如 果 所 有 其 他 
企业 都 以 相同 价格 收费 或 者 支付 相同 工资 ， 那 么 最 后 一 个 企业 收取 不 同 的 
价格 或 者 支付 不 同 的 工资 会 有 更 大 的 好 处 ; 均衡 时 会 有 一 个 价格 或 者 工资 
分 布 一 一 使 得 某 些 市 场 参与 者 花费 稀缺 的 资源 以 搜寻 最 低 价 格 的 商店 或 者 
最 高 工资 的 企业 。 

这 些 例子 强 有 力 地 表明 只 有 建立 均衡 模型 ， 人 们 才能 够 完全 弄 清 楚 阿 
罗 一 德 布 鲁 模型 的 不 足 ， 以 及 关于 存在 性 、 最 优 性 和 分 散 化 的 核心 定理 。 


28 建立 于 Shleifer and Vishny (1988, 1989) 的 相关 工作 之 上 。 
29 SM (1977) 还 证 明 歼 断 者 利用 一 个 价格 分 布 以 方便 价格 歧视 会 更 有 利 。 
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4. 推翻 传统 智慧 

我 们 今天 知道 的 哪些 事情 马歇尔 (和 其 他 人 ) 在 20 世纪 末 并 不 知 
道 ? 一 一 在 这 个 问题 背后 的 是 另外 一 个 问题 : 他 们 认为 他 们 知道 的 哪些 事 
情 ， 我 们 今天 不 再 认为 是 正确 的 ? 某 些 断言 ， 即 便 没有 被 推翻 ， 至 少 也 应 该 
加 上 很 强 的 约束 条 件 。 

以 前 面 提 到 过 的 马 软 尔 的 自然 厌恶 不 连续 的 著名 格言 为 例 : “自然 从 不 
跳跃 。” 在 信息 经 济 学 中 ， 不 连续 性 无 处 不 在 。 一 个 特定 的 现象 会 以 一 种 离 
散 的 方式 改变 人 们 的 信念 。 在 许多 现象 都 是 一 种 离散 行动 时 ， 这 一 点 尤其 正 
确 : 一 个 人 购买 保险 单 A 或 者 B， 并 且 基 于 这 种 购买 ， 信 念 会 发 生 不 连续 的 
变化 。 

当然 ， 每 当 相 关 的 集合 中 存在 非 凸 性 时 ， 就 会 产生 不 连续 。 标 准 的 经 济 
理论 强调 “一 般 情 况 下 ” ， 给 定 报酬 递减 的 重要 性 ， 这 种 非 凸 性 不 会 产生 。 
但 是 信息 与 非 凸 性 有 着 天 然 的 相关 性 。 信 息 的 收益 随 着 信息 生产 〈 利 用 ) 
的 规模 而 增加 。 获 取信 息 的 成 本 是 固定 成 本 ， 随 着 信息 成 为 经 济 活动 中 更 加 
重要 的 部 分 ， 固 定 成 本 的 作用 会 越 来 越 重 要 。 在 一 种 很 不 相同 的 背景 下 ， 拉 
德 纳 ( Radner) 和 斯 带 格 利 获 (1984) 提出 以 下 问题 : 信息 的 价值 以 及 获 
取信 息 的 支出 之 间 有 什么 关系 ?他们 证 明 在 一 组 相当 自然 的 约束 条 件 下 ， 信 
息 的 价值 存在 根本 的 非 凸 性 。 作 为 第 三 个 例子 ， 阿 诺 特 (Amott) 和 斯 蒂 格 
A) (1988) 证 明 在 存在 道德 风险 时 ， 无 差异 曲线 (在 收益 一 保费 空间 ) 
没有 通常 的 凸 性 。 因 此 作为 许多 一 般 均 衡 分 析 基 础 的 数学 约束 (参见 Sam- 
uelson, 1947; Debreu, 1959), 尽管 在 “正常 ”情形 下 似乎 合乎 情理 ， 当 
运用 于 信息 非常 重要 的 情形 中 就 不 令 人 信服 了 。 

给 定 人 们 行为 的 不 连续 变化 ， 市 场 均衡 可 能 不 存在 就 不 令 人 感到 奇怪 
了 。 然 而 ， 在 罗斯 切 尔 德 和 斯 带 格 利 欧 (1976) 中 显示 的 竞争 均衡 的 不 存 
在 性 有 着 更 深刻 的 含义 。 这 篇 文章 探讨 了 市 场 均 衔 显示 个 人 之 间 差 异 信息 的 
程度 。 他们 证 明 (在 一 个 高 度 简 化 的 模型 中 ) 可 能 不 存在 一 个 混同 均衡 ， 


30 ”让 我 强调 一 下 : 许多 结论 (例如 ， 关 于 市 场 均衡 最 优 性 的 结论 ) 已 经 由 于 其 他 原因 被 推 
翻 。 在 本 文 开 始 我 讨论 过 现代 经 济 学 研究 的 男 外 两 个 重要 分 支 一 一 不 完全 市 场 /合约 和 不 完全 执行 。 
这 些 同样 会 破坏 标准 的 结论 〈 以 非常 类 似 的 方式 ) 。 但 是 正如 我 们 前 面 强调 过 的 ， 信 息 不 完美 也 是 
解释 这 另外 两 种 限制 的 关键 组 成 部 分 。 

31 并 且 很 容易 证 明 在 很 自然 的 假设 下 ， 如 果 个 人 的 类 型 为 连续 统 ， 则 永远 不 会 存在 均衡 (Ri- 
ley, 1979) 。 对 于 这 个 不 存在 性 悖 论 的 所 有 “解决 方案 ”"， 我 们 都 保持 怀疑 。 参 见 罗 斯 切 尔 德 和 斯 带 
格 利 茨 〈1997 ) 。 
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其 中 市 场 无 法 区 分 任何 信息 ， 仅 仅 是 因为 (在 相当 弱 的 条 件 下 ) 某 些 企业 
设计 出 导致 自选 择 的 方法 总 是 有 利 可 图 的 。 同 时 ， 他 们 证 明 可 能 不 存在 分 离 
均衡 (在 均衡 时 个 人 通过 他 们 的 选择 显示 他 们 的 类 型 )， 因 为 分 离 的 成 本 
(在 他 们 的 模型 中 ， 是 对 于 所 购买 保险 的 限制 ) 可 能 高 于 收益 。 

这 些 并 不 是 仅 有 的 被 推翻 的 结论 。 福 利 经 济 学 的 基本 定理 一 一 亚当 ' 斯 
密 看 不 见 的 手 猜想 的 正式 表述 一 一 也 许 是 传统 竞争 均衡 理论 中 最 重要 的 结 
论 。 基 于 赫 舒 拉 发 〈Hirshleifer，1971) “的 工作 之 上 ， 阿 罗 (1978) 证 明 在 
均衡 时 ， 可 能 存在 过 多 的 激励 去 搜集 信息 一 一 这 个 结论 对 于 股票 市 场所 谓 的 
“价格 发 现 功能 ”有 着 深刻 的 含义 。 格 林 瓦 尔 德 和 斯 带 格 利 蒋 (1986) 证 明 
问题 具有 更 大 的 一 般 性 : 每 当 信 息 不 完美 或 者 市 场 (包括 风险 市 场 ) 不 完 
全 一 一 从 本 质 上 说 ， 几 乎 总 是 这 样 一 一 竞争 市 场 就 不 是 受 约束 的 帕 累 托 有 
效 。 即 便 考虑 到 改善 信息 或 者 创造 市 场 的 成 本 ， 在 原则 上 ， 也 可 以 找到 方法 
使 某 些 个 人 的 福利 提高 ， 同 时 又 不 使 任何 其 他 人 福利 下 降 。 基 本 的 直觉 是 : 
在 这 些 情形 下 ,行动 会 导致 (金钱 上 的 ) IRE, 但 是 不 像 完 全 竞争 均衡 
模型 中 金钱 上 的 外 部 性 ， 这 些 外 部 性 很 重要 ; 它们 会 影响 市 场 效率 。 例 如 ， 
在 存在 道德 风险 的 保险 市 场 中 ， 如 果 个 人 采取 风险 性 行动 (这 种 行动 不 能 
被 监督 )， 那 么 保险 费 会 增加 ; 努力 采取 更 加 谨慎 的 行动 不 符合 任何 人 的 利 
益 。 导 致 更 高 谨慎 水 平 的 政府 干预 一 一 比如 ， 以 商品 税收 或 者 补贴 的 形 
式 一 一 一 般 会 导致 帕 累 托 改 进 。 

这 些 结果 转 而 又 对 两 个 著名 教义 产生 了 深刻 影响 。 第 一 ， 它 们 意味 着 经 
济 不 可 能 被 有 效率 的 分 散 化 。 第 二 ， 同 夏 皮 罗 (Shapiro) Al FH He AK 
(1984) 的 相关 结果 一 起 ， 他 们 让 明 在 信息 不 完美 时 ， 公 平和 效率 的 标准 分 
离 并 不 成 立 。 因此， 福利 经 济 学 的 第 二 基本 定理 和 科斯 (1960) 关于 财产 


32 RETA ARATE (SOTA) 获取 信息 的 某 些 收益 是 对 租金 的 搜 取 ; 这 种 提取 租 
金 的 行为 事实 上 不 会 导致 更 有 效率 的 资源 分 配 。 阿 罗 强 调 额 外 的 信息 会 降低 风险 分 担 的 机 会 。 

33 在 这 篇 论文 前 后 有 几 篇 论文 在 不 同 的 特定 背景 下 解释 了 这 个 结论 ， 例 如 ， 斯 蒂 格 利 蒋 
(1972, 1982a) 以 及 纽 伯 利 ( Newbery) 和 斯 带 格 利 芯 (1984) 对 于 有 不 完全 风险 市 场 的 经 济 ， 格 
林 瓦 尔 德 和 斯 蒂 格 利 蒋 (1988). 对 于 搜寻 均衡 市 场 ， 以 及 阿 诺 特 和 斯 蒂 格 利 蒋 (1990) 对 于 道德 风 
险 的 市 场 的 讨论 。 

34 ”相对 于 分 成 会 导致 个 人 比 没有 分 成 时 付出 更 少 努 力 的 观点 ， 这 种 观点 更 加 微妙 。 给 定 信息 
结构 ， 这 种 合约 可 能 是 帕 累 托 有 效 的 。 重 要 的 一 点 是 ， 给 定 信息 结构 ， 存 在 增加 福利 的 干预 。 

35 例如 ， 在 任何 给 定 的 代理 关系 中 ， 财 富 的 分 布 会 影响 甄别 的 程度 《更 富有 的 个 人 更 可 能 在 开始 时 情 
不 低 工 资 ， 在 他 的 高 能 力 被 显示 以 后 拿 绩效 奖金 ) ， 激 励 的 程度 (更 富有 的 个 人 更 能 够 吸收 损失 或 者 提供 抵 
抑 ， 从 而 更 多 地 将 自己 行动 的 结果 内 部 化 ) ， 以 及 不 完全 合约 的 问题 (更 富有 的 个 人 更 能 够 进行 履约 保证 
(post a bond) 一 一 作为 一 种 抵押 一 一 以 减轻 机 会 主义 的 发 生 )。 对 此 问题 更 广泛 的 讨论 ， 参 见 Hoff. (1994) , 
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权 分 配 不 相关 的 定理 (fiit) 都 被 推翻 了 。 

新 的 信息 经 济 学 对 于 经 济 学 家 的 世界 观 有 更 进一步 的 深远 含义 。 在 标准 
的 新 古典 经 济 学 中 ， 经 济 的 深层 属性 “一 一 偏好 和 技术 一 一 决定 了 结果 。 不 
仅 分 配 ， 而 且 历 史 和 制度 都 不 重要 。 但 是 与 知识 的 创造 相关 联 有 天 然 的 不 可 
逆 性 ， 历 史 很 重要 。 事实 上 ， 有 相同 深层 属性 的 经 济 也 可 以 有 显著 不 同 的 
均衡 。 新 信息 经 济 学 不 仅 表明 制度 很 重要 ， 有 助 于 解释 为 什么 会 产生 制度 ， 
以 及 它们 采取 的 形式 ， 而 且说 明 它们 为 什么 重要 。 同 时 ， 它 驱散 了 一 种 不 
断 增加 的 误解 (与 科斯 猜想 有 某 些 关 联 )， 即 非 市 场 制度 产生 是 为 了 对 付 市 
场 失灵 ， 并 且 在 这 样 做 的 时 候 ， 它 们 恢复 了 经 济 的 效率 。 阿 诺 特 和 斯 蒂 格 利 
Pk (Arnott and Stiglitz, 1991) 证 明 ， 在 均衡 时 ， 这 种 非 市 场 制度 甚至 会 使 
市 场 失灵 的 结果 更 加 恶化 一 一 部 分 因为 他 们 并 不 直接 处 理 更 广泛 的 信息 外 部 
性 问题 。 

信息 经 济 学 推翻 的 不 仅仅 是 与 竞争 市 场 相关 的 基本 的 存在 性 和 福利 
定理 。 信 息 经 济 学 还 推翻 了 存在 许多 企业 时 的 市 场 经 济 的 基本 特征 定理 。 
我 已 经 使 人 们 注意 到 三 种 情形 : 一 价 定律 (均衡 中 的 市 场 只 有 唯一 的 价 
格 ) 显然 是 不 正确 的 。 即 便 有 许多 企业 ， 由 于 信息 不 完美 ， 要 面 对 其 产 
品 向 下 倾斜 的 需求 曲线 。 市 场 均 衡 因 此 可 以 更 好 地 用 垄断 竞争 模型 描述 
而 不 是 完全 欧 争 模型 。 并 且 竞 争 定价 的 法 则 一 一 价格 等 于 边际 成 本 
也 可 能 不 正确 ， 这 不 仅仅 是 由 信息 不 完全 引起 的 不 完全 竞争 的 结果 。 在 
存在 道德 风险 问题 时 ， 需 要 “声誉 ”机 制 引 导出 “好 的 ”行为 ， 价 格 必 
须 超过 边际 成 本 一 一 要 使 个 人 和 企业 行为 良好 ， 必 须 存在 租金 ， 即 失去 
信誉 的 成 本 。 从 而 在 有 效 的 市 场 经 济 中 有 必要 使 价格 超过 边际 成 


36 需要 注意 的 是 科斯 本 人 并 不 相信 这 种 一 般 被 归于 他 的 严格 表述 。 基 于 其 他 原因 也 可 以 拒绝 
以 下 一 些 假设 : 只 要 财产 权 良 好 分 配 就 可 以 达到 效率 ; 分 配 的 考虑 至 少 对 于 效率 来 说 是 不 相关 的 ， 
并 且 有 可 能 对 结果 本 身 的 性 质 决定 也 是 不 相关 的 。 参 见 Farrell (1987), 

37 参见 Lucas and Prescott (1971) 以 及 Cooley and Prescott (1973) 关于 结构 参数 的 讨论 。 

38 ”当然 ,“ 历 史 很 重要 ”也 有 其 他 原因 : 任何 具有 不 可 逆 性 的 模型 都 会 表现 出 这 个 性 质 。 关 
键 是 对 信息 的 获取 几乎 总 是 与 这 种 不 可 逆 性 相关 。 

39 当然， 达尔 文 (1859) 在 对 Galapagos 群岛 的 访问 中 强 有 力 地 提出 了 这 种 观点 : 相似 特征 
的 岛 同 有 着 显著 不 同 的 植物 和 动物 种 类 。 

40 在 某 种 意义 上 说 ， 科 斯 (1937) 基于 交易 成 本 将 企业 解释 为 一 种 制度 的 工作 ， 可 以 被 看 做 
这 一 工作 的 先行 者 。 另 外 一 个 早期 的 例子 是 上 面 讨 论 过 的 斯 蒂 格 利 茨 对 于 分 成 的 解释 。 

41 回忆 戴 梦 德 (1971) 的 著名 结论 ， 即 便 是 任意 小 的 搜寻 成 本 也 能 导致 价格 的 增加 一 一 不 是 
微小 增加 ， 而 是 增加 到 完全 垄断 水 平 。 
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本 (Shapiro,1983; Shapiro and Stiglitz, 1984; Klein and Leffler, 1981). 

20 世纪 中 期 的 一 个 重大 进步 是 人 们 增加 了 对 有 效 市 场 如 何 运作 的 理解 。 
资产 市 场 中 每 一 个 人 不 必 都 知道 精确 反映 资产 真实 价值 的 价格 。 但 是 在 法 玛 
(Fama, 1970) 等 人 清楚 地 阐明 这 个 假设 的 完全 含义 之 后 不 久 〈 例 如 ， 它 意 
味 着 股票 价格 随机 运动 ) ， 格 罗斯 曼 和 斯 蒂 格 利 蒋 (1976, 1980) 证 明 如 果 
信息 是 有 成 本 的 ， 必 和 定 存 在 与 均衡 数量 相同 的 非 均 衡 一 一 价格 和 “基本 价 
值 ”之 间 的 持续 差异 为 个 人 提供 了 获取 信息 的 激励 。 唯 一 的 可 以 “有 效率 ” 
分 配 的 信息 是 无 成 本 的 信息 。 

也 许 最 重要 的 结果 是 证 明 在 不 完美 信息 的 市 场 中 ， 需 求 在 均衡 时 可 能 与 
供给 不 相同 。 劳 动 市 场 可 能 出 现 失业 ， 信 贷 市 场 可 能 出 现 信贷 配给 ， 两 者 都 
不 是 虚幻 的 转瞬 即 逝 的 现象 。 一 旦 认识 到 工人 的 生产 率 依赖 于 工资 (例如 ， 
通过 影响 激励 ， 劳 动 转换 率 或 者 所 雇佣 工人 的 质量 ) ， 那 么 即便 有 工人 愿意 
以 更 低 的 工资 工作 ， 企 业 也 不 会 降低 工资 ， 因 为 这 样 做 降低 了 生产 率 ， 从 而 
劳动 成 本 事实 上 会 增加 。 因 此 效率 工资 假说 ”为 持续 性 的 失业 提供 了 一 个 解 
释 一 一 并 且 揭 示 了 生产 率 的 微小 差异 如 何 转化 成 工资 的 巨大 差别 (AREA 
产 率 略 高 的 工人 被 选择 从 事 支 付 效率 工资 的 工作 )。 斯 蒂 格 利 获 和 魏 斯 
(1981) 以 及 凯 顿 (Keedon，1979) 表明 类 似 的 推理 可 以 解释 信贷 配给 。 

上 面 所 列 的 并 没有 穷尽 所 有 被 推翻 的 标准 结论 。 但 是 要 点 是 清楚 的 ， 经 
济 学 家 所 相信 的 许多 事情 一 一 基于 过 去 将 近 一 个 世纪 的 研究 和 分 析 ， 他 们 认 
为 正确 的 事情 一 一 被 证 明 不 具有 普 适 性 ， 即 便 考虑 到 微小 的 信息 不 完美 ， 结 
果 就 会 改变 。 

正如 古老 寓言 所 说 ， 重 要 的 不 是 你 所 不 知道 的 ， 而 是 你 知道 的 并 不 正 
Wa! 信息 经 济 学 使 我 们 意识 到 许多 标准 经 济 学 的 基础 是 建立 在 流沙 之 上 的 。 


”一 一 一 一 


42 在 证 明 价格 必须 超过 边际 成 本 才能 引致 出 “好 的 ”行为 的 同时 ，Shapire (1983) 也 证 明了 
存在 - 些 情形 〈 存 在 许多 潜在 的 进入 者 ， 都 能 够 生产 市 场 中 提供 的 特定 质量 的 商品 ) ， 其 中 一 个 企 
业 在 信誉 建立 以 前 的 损失 恰好 补偿 信誉 建立 以 后 的 利润 ， 从 而 企业 的 整个 生命 期 中 租金 的 折 现 值 等 
于 0。 

43 ”生产 率 依赖 于 工资 的 概念 (效率 工资 假设 ) 有 着 悠久 的 历史 一 一 至 少 可 以 追溯 到 马 黄 尔 的 
《经 济 学 原理 》， 这 在 前 面 已 经 指出 过 了 (“报酬 更 高 的 劳动 者 更 有 效率 ， 从 而 更 不 音 惜 劳动 ; 这 个 
事实 虽然 比 我 们 所 知 的 任何 事实 都 更 使 人 类 的 未 来 充满 希望 ， 但 却 会 对 分 配 理论 产生 复杂 的 影 
响 ")。 更 早期 的 讨论 (例如 ，Leibenstein，1957) 强调 营养 效应 。 信 息 经 济 学 证 明 这 种 论断 如 何 适 
用 于 更 发 达 的 国家 。 更 近期 的 讨论 强调 了 士气 效应 〈 例 如 ， CARP RRM TEP, VA 
及 Akerlof and Yellen, 1986) 。 


信息 经 济 学 对 20 世纪 经 济 学 的 贡献 119 


三 、 应 用 


信息 经 济 学 有 着 广泛 的 经 验 应 用 。 某 些 工作 检验 了 这 个 理论 在 特定 背景 
下 的 特定 含义 。 例 如 ， 前 面 提 到 的 预测 ， 即 作为 “发 送信 号 ”的 结果 ， 当 
企业 发 行 新 股份 时 ， 股 票 价 格 下 降 。 当 它们 回 购 股 份 时 ， 股 票 价格 上 升 。 这 
已 经 被 无 数 研 究 所 证 实 。 在 检验 这 个 理论 时 存在 一 个 问题 是 经 常会 有 不 同 的 
假设 与 结论 相 一 致 。 在 刚刚 引用 过 的 例子 中 ， 如 果 证 券 相互 之 间 是 不 完美 替 
代 品 ， 每 一 种 都 会 面 对 向 下 倾斜 的 需求 曲线 ， 从 而 ,股票 的 供给 增加 (或 
者 仅仅 是 宣布 未 来 供给 增加 ) 会 导致 股票 价格 的 下 降 。 因 此 ， 对 于 信息 理 
论 假设 的 检验 经 常会 基于 信息 的 不 同 来 区 分 不 同 的 反应 。 理 论 预 测 在 (被 
认定 为 知情 的 ) 内 部 人 决定 卖 掉 股 份 时 ,会 有 特别 大 的 价格 反应 。 

类 似 地 ,信息 (甄别 和 信号 模型 ) 解释 了 为 什么 那些 待 在 学 校 时 间 更 
长 的 人 会 得 到 更 高 的 薪水 一 一 然而 标准 的 人 力 资 本 模型 也 可 以 解释 ， 并 且 在 
事实 上 两 种 理论 无 疑 都 起 作用 。 但 是 教育 回报 的 某 些 方面 看 起 来 与 信息 理论 
的 观点 相 一 致 却 又 很 难 (但 不 是 不 可 能 ) 与 人 力 资本 观点 相 调 和 。 例 如 ， 
一 个 人 的 毕业 看 起 来 传递 了 信息 一 一 从 而 产生 了 回报 一 一 这 是 超出 与 学 习 相 
关 的 生产 率 增加 之 外 的 ; 并 且 高 中 或 者 大 学 第 四 年 (毕业 ) 的 回报 看 起 来 
显著 大 于 前 些 年 的 回报 。 当 然 ， 有 可 能 在 第 四 年 所 有 以 前 被 灌输 给 学 生 的 信 
a “汇聚 ”在 一 起 ， 最 后 产生 了 作用 。 存 在 一 种 生产 过 程 的 非 凸 性 一 一 但 
是 信息 理论 的 解释 看 起 来 更 为 合理 。 同 样 ， 人 力 资 本 理论 表明 学 生 学 到 的 知 
识 与 实际 从 事 的 工作 的 相关 性 有 很 大 的 影响 ;在 实践 中 似乎 并 非 这 样 。 

在 短 短 几 年 中 ， 道 德 风险 和 逆向 选 搓 的 基本 概念 已 经 成 为 政策 讨论 的 标 
准 。 对 于 国际 货币 基金 组 织 (MF) 在 东亚 危机 和 最 近 的 全 球 金融 危机 中 的 
救援 行动 的 一 个 主要 批评 中 强调 了 “道德 风险 问题 "。 这 种 救援 与 汇率 支持 
相 结 合 ， 减 弱 了 贷款 人 在 贷款 时 尽力 鉴别 的 激励 ， 以 及 借款 人 对 于 汇率 风险 
进行 分 散 的 激励 。 

逆向 选择 和 道德 风险 在 1993 年 开始 的 健康 医疗 改革 的 争论 中 一 直 都 处 
于 中 心地 位 一 一 关于 每 一 种 机 制 影响 程度 的 经 验 信息 的 缺乏 导致 了 某 些 政策 
困境 。 例 如 ， 考 虑 对 于 医疗 储蓄 账户 的 争论 (MSA) 。 这 些 是 被 设计 用 来 鼓 
励 人 们 购买 有 更 多 扣除 和 共同 支付 的 保险 单 ， 从 而 降低 由 道德 风险 导致 的 扭 
曲 程度 。 但 是 批评 者 担忧 那些 对 医疗 保健 需求 概率 更 低 的 个 人 更 有 可 能 利用 


44 ”对 这 些 问题 更 广泛 的 讨论 ， 参 见 Weiss (1995), 
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医疗 储蓄 账户 ， 从 而 引发 一 个 逆 问 选择 过 程 。 那 些 选择 购买 更 大 扣除 和 共同 
支付 的 保单 的 个 人 的 总 医疗 成 本 可 能 更 低 ， 但 这 不 是 因为 激励 改善 了 ， 而 是 
因为 医疗 保健 账户 为 “ 撤 脂 ” (cream skimming) 的 行为 提供 了 激励 。 

在 下 面 的 段落 中 ， 我 从 信息 理论 观点 讨论 被 广泛 分 析 过 的 三 个 特定 的 问 
题 。 

|. 分 成 制 和 发 展 中 国家 的 乡村 组 织 理论 

不 发 达 国 家 的 一 个 主要 特征 是 市 场 运行 更 没有 效率 ， 包 括 “ 信 息 市 
场 ”"。 人 们 预期 在 发 展 中 国家 信息 问题 会 更 加 普遍 ， 造 成 的 结果 会 更 加 引 人 
注目 ; 事实 上 ， 在 过 去 的 15 年 中 ， 在 许多 经 验 研 究 的 支持 下 ， 一 个 完全 的 
乡村 组 织 理论 已 经 发 展 起 来 ， 它 基于 信息 不 完美 ， 以 解释 在 发 展 中 国家 中 广 
泛 观 察 到 的 许多 制度 和 市 场 不 完善 前面， 我 们 提 到 过 分 成 制 的 各 种 不 同 
解释 。 信 息 理 论 模型 的 一 个 清晰 含义 (与 那些 强调 完美 监督 下 的 风险 分 担 
的 观点 不 同 ， 比 如 张 五 常 的 观点 ) 是 在 分 成 租 个 合约 下 土地 的 生产 率 更 低 。 
相反 ， 在 完美 监督 的 情形 下， 不仅 每 调 (经 过 质量 调整 ) 的 产 出 相同 ， 而 
且 投 入 也 相同 。 经 验 研 究 已 经 证 实 了 信息 理论 模型 ， 在 不 同 的 租 个 安排 中 投 
入 和 产 出 〈 以 理论 所 预测 的 方式 ) 都 显著 不 同 。 

信息 理论 模型 也 可 以 解释 发 展 中 国家 农村 部 门 内 部 的 其 他 方面 ， 包 括 劳 
动 交 换 、 信 和 贷 和 土地 市 场 间 的 相互 联系 ， 以 及 信贷 市 场 的 许多 特征 ， 最 特别 
的 是 ， 可 以 解释 基于 同伴 监督 之 上 的 微观 信贷 计划 的 成 功 。 

2. 资本 约束 和 企业 理论 

前 面 我 们 注意 到 ， 信 息 经 济 学 可 以 被 用 来 解释 信贷 配给 和 对 股权 融资 的 
限制 。 经 验 研 究 (Mayer, 1990) 证 实 了 股权 作为 企业 新 的 资金 来 源 相 对 并 
不 重要 ， 即 便 是 在 那些 看 起 来 资本 市 场 很 发 达 的 国家 也 是 如 此 。 


45 更 广泛 的 讨论 参见 Hoff, Braverman and Stiglitz (1993) 中 搜集 的 论文 ， 以 及 那里 所 引用 的 
文献 。 

46 例如 ， 可 以 参见 Shaban (1987), ， 他 由 仔细 的 计量 研究 得 出 结论 “在 分 成 个 农 问题 中 的 显 
著 差 别 是 由 合约 安排 的 形式 引起 的 ”。 

47 Amott and Stiglitz (1991) 发 展 了 同伴 监督 理论 。 现 在 已 经 衍生 出 了 广泛 的 经 验 文献 ; 参见 
Morduch (1998); Pitt and Khandker (1998a, 1998b); Zaman (1998 ) 。 

48 ” 像 通 常 一 样 ， 可 能 会 有 其 他 解释 ， 例如， 债券 的 税收 优惠 待遇 。 然 而 在 税收 结构 显著 不 同 
的 不 同 国家 中 很 少 新 资金 是 通过 股权 融资 ， 通 过 发 行 新 股份 所 筹集 资金 的 比例 看 起 来 对 税法 的 变化 
并 不 敏感 ， 以 及 在 美国 由 于 资本 收益 的 优惠 税收 待遇 使 得 债券 的 税收 优势 有 限 〈 在 某 些 情形 下 ， 甚 
至 为 负 ) ， 这 些 都 表明 税收 的 考虑 并 不 是 主要 的 。 
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在 过 去 的 20 年 中 ,一 大 批 理 论 和 经 验 研究 描绘 出 这 些 金融 市 场 约束 对 
于 企业 行为 的 含义 ， 最 值得 注意 的 是 对 于 投资 的 影响 ,但 也 包括 对 其 他 决定 
的 影响 。 特 别 是 ， 如 果 资 本 市 场 运 作 良 好 ， 风 险 就 会 广泛 地 分 散 化 ， 从 而 企 
业 会 以 风险 中 性 的 方式 行动 ， 但 是 在 存在 金融 市 场 约束 的 情况 下 ， 特 别 是 在 
股权 市 场 上 受到 约束 时 ， 企 业 会 以 风险 规避 的 方式 行动 。 这 项 研究 的 主要 
进展 是 认为 投资 会 受 财务 变量 影响 ， 比 如 企业 的 现金 流 和 净值 ， 而 这 些 在 标 
准 的 新 古典 模型 中 并 不 重要 。 在 那些 模型 中 ， 只 有 投资 回报 相对 于 资本 成 本 
的 高 低 才 重要 。 值得 注意 的 是 ， 即 使 是 在 斯 蒂 格 勒 对 于 资本 市 场 不 完美 的 
解释 中 ， 这 些 财务 变量 也 并 不 重要 。 交 易 成 本 (包括 信息 成 本 ) 只 影响 真 
实 的 “资本 成 本 ”。 

经 验 研究 面临 的 挑战 是 将 财务 变量 的 变化 与 资本 成 本 或 者 投资 机 会 的 变 
化 相 区 分 开 。 在 过 去 的 10 年 中 ， 经 济 学 家 设计 出 许多 种 聪明 的 方法 做 到 这 
一 点 〈 文 献 综述 可 以 参见 Habbard, 1998) 。 这 些 研究 识别 出 更 可 能 受信 贫 
约束 的 企业 〔( 例 如， 小 企业 、 支 付 低 股 利 的 企业 、 不 能 进入 商业 票据 市 场 
的 企业 )。 占 压倒 性 优势 的 证 据 是 对 于 这 种 企业 ， 财 务 变量 的 确 很 重要 。 例 
如 ， 由 税法 的 变化 引起 的 现金 流 和 净值 的 不 利 变 化 (影响 平均 税率 而 不 影 
啊 边 际 税率 ) 或 者 企业 其 他 活动 的 环境 变化 (例如 ， 由 石油 价格 波动 导致 
的 存在 非 石油 相关 业务 ”的 企业 的 利润 变化 ) 的 确 显著 影响 投资 。 

理论 也 预测 这 些 财务 变量 的 影响 对 于 不 同类 型 的 投资 显著 不 同 ， 其 中 研 
发 投资 特别 敏感 ， 存 货 投 资 顺 循 环 运动 而 不 是 反 循 环 运动 ， 这 正和 缓冲 一 


49 ” 当 企 业 不 得 不 依赖 债务 融资 时 ， 它 们 面临 破产 的 可 能 性 。 如 果 存 在 显著 的 破产 成 本 ， 如 果 
企业 最 大 化 (在 当期 折 现 的 ) 除去 (预期 ) 破产 成 本 的 预期 利润 ， 它 们 一 般 会 以 风险 规避 的 方式 行 
为 一 一 尽管 如 果 净 值 足够 低 ， 它 们 的 行为 方式 会 是 风险 偏好 的 。 企 业 的 委托 一 代理 模型 也 可 以 解释 
企业 的 风险 规避 行为 。 参 见 Greenwald and Stiglitz (1990 ，1993 ) 。 

50 Hall and Jorgenson (1967), ， 他 们 是 基于 Modiliani and Miller (1958) 的 分 析 ， 证 明 只 要 不 存 
在 破产 成 本 ， 完 美 信息 下 融资 结构 就 不 重要 。 有 趣 的 是 ， 莫 迪 格 利安 尼 和 米 勒 以 前 的 经 验 工 作 强烈 
地 表明 这 些 财务 变量 的 重要 性 。 参 见 Meyer and Kuh (1957) 。 那 些 是 误导 性 的 理论 ， 而 不 是 经 验证 
据 导 致 在 随后 20 年 的 研究 中 忽略 这 些 变量 。 

51 一 个 特别 有 趣 的 自然 实验 是 1936 ~ 1937 年 的 未 分 配 利润 法 。 参 见 Calomiris and Hubbard 
(1990), 

52 参见 Lamont (1997), 

53 相反， 新 古典 理论 认为 长 期 投资 对 于 短期 利率 的 变化 特别 不 敏感 。 即 便 是 在 那些 相对 更 容 
易 得 到 资本 的 产业 ， 比 如 汽车 业 ， 研发 投资 对 于 财务 变量 也 是 高 度 敏感 的 。 参见 Greenwald, Salinger 
and Stiglitz (1990) 以 及 Hall (1992), 
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存货 模型 所 预测 的 一 样 。 经 验 研 究 证 实 了 这 些 预 测 。 企业 行为 的 其 他 方 
面 “ 比 如 定价 决定 ， 也 会 受 影响 。 例 如 ， 格 林 瓦 尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 (1989) 
证 明 风 险 规 避 的 行为 如 何 解 释 工 资 和 价格 刚性 。 费 尔 普 斯 和 温 特 (Phelps 
and Winter, 1970) 预测 受 资本 约束 的 企业 当面 对 财务 约束 时 会 在 提高 市 场 
份额 方面 投资 更 少 一 一 导致 更 高 的 价格 加 成 一 一 这 已 经 被 西 佛 利 耶 和 沙 夫 斯 
JH (Chevalier and Scharfstein, 1995, 1996) “所 证 实 。 

企业 受到 财务 约束 ， 并 且 这 些 财务 约束 影响 企业 行为 的 事实 ， 转 而 会 有 
重要 的 政策 含义 。 正 如 理论 所 预测 的 ( Fazzari, Hubbard and Petersen, 
1988b) ， 不 仅 边际 税率 ， 平 均 税 率 也 会 影响 企业 行为 。 紧 缩 性 的 货币 政策 
对 于 受 融资 约束 的 企业 有 不 成 比例 的 较 大 影响 ， 这 种 影响 的 程度 大 于 利率 变 
化 本 身 所 能 够 单独 解释 的 程度 。 在 最 近 的 东亚 危机 中 ， 有 相当 的 证 据 表明 
高 利率 对 于 企业 供给 有 很 大 的 影响 ， 这 部 分 解释 了 为 什么 出 口 对 于 汇率 的 显 


54 在 标准 理论 中 ， 资 源 的 机 会 成 本 (工人 和 机 器 利用 不 足 ) Pee EIB ATR, DRUCERdERÉ 
存 成 本 非常 高 ， 企 业 平 滑 千 产 会 更 有 利 ， 在 经 济 低迷 时 将 产品 转 为 存货 ， 在 经 济 高 涨 时 减少 存货 。 
在 受 现金 约束 的 企业 中 ， 猛 尽 存 货 是 获得 所 需 流动 性 的 一 种 成 本 相对 较 低 的 方式 。 

55 ”对 于 某 些 类 型 的 存货 ， 例 如 ， 那 些 与 销售 和 生产 直接 相关 的 ， 人 们 会 预期 有 顺 循 环 。 事 实 
上 ， 存 货 的 顺 循 环 性 质 比 这 更 加 一 恕 。 例 如 ， 可 参见 Carpenter, Farzad and Petersen (1994) 以 及 
Hubbard (1998) 所 引用 过 的 研究 。Kashyan，Lamont and Stein (19945 表明 面临 流动 性 约束 的 企业 
的 存货 行为 和 没有 流动 性 约束 的 企业 不 相同 ， 这 和 理论 预测 的 相同 。 对 于 存货 行为 的 更 广泛 的 讨 
论 ， 可 以 参见 Blinder and Maccini (1991) 。 

56 “与 不 完美 信息 模型 一 致 的 另外 一 种 企业 行为 是 与 意外 收益 相关 的 高 留存 水 平 ， 尽 管 也 存在 
其 他 的 特定 结构 与 这 种 现象 相 一 致 。 参 见 Blanchard, Lopez-de-Silanes and Shleifer (1994) 和 Fazzari, 
Hubbard and Petersen (1988a ) 。 

有 很 多 种 研究 分 析 了 财务 约束 如 何 影响 企业 的 雇佣 政策 〈 例 如 ， 对 于 工作 小 时 、 辞 退 、 新 雇佣 
的 决定 ) ， 并 且 这 些 预 测 得 到 广泛 证 实 。 参 见 Greenwald and Stiglitz (1987, 1995) 。 

57 特别 是 ， 他 们 证 明 相 对 于 其 他 理论 ， 比 如 菜单 成 本 理论 (Mankiw，1985; Akerlof and 
Yellen，1985) ， 这 种 理论 可 以 更 好 地 解释 工资 和 价格 刚性 的 某 些 方面 。 其 他 信息 理论 模型 (AAR 
寻 理 论 ) 也 为 工资 和 价格 刚性 提供 了 其 他 解释 ， 这 为 扭 结 的 需求 和 供给 曲线 提供 了 另外 一 种 解释 ， 
这 和 产业 组 织 理论 基于 对 竞争 者 提高 和 降低 价格 的 不 对 称 反应 的 解释 不 相同 。 例 如 ， 参 见 Stiglitz 
(1987b ) 。 

58 ”类似 地 ， 企 业 流 动 性 的 下 降 〈 比 如 ， 可 能 由 融资 收购 导致 ) 会 导致 更 多 的 加 成 。 人 参见 Phil- 
ips, 1995). 

59 关于 货币 政策 的 信贷 可 得 性 渠道 存在 一 大 批 的 理论 和 经 验 文献 。 参 见 Wojnilower (1980), 
Blinder and Stiglitz (1983), Gertle and Hubbard (1988), King and Levine (1993), Gertler and 
Gilchrist (1994) , Bernake and Gertler (1995), Gilchrist and Zakrajsek (1995), Oliner and Rudebusch 
(1996), LAR Kashyap and Stein (2000) 。 很 多 企业 并 未 受到 信贷 约束 ， 以 及 这 些 企业 受 利率 和 汇率 
变化 影响 的 事实 ， 与 信贷 可 得 性 有 时 会 有 直接 影响 的 观点 并 不 矛盾 ， 特 别 是 由 于 货币 政策 的 效应 经 
常 集中 于 经 济 中 面临 融资 约束 的 部 分 。 
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著 贬 值 所 产生 的 反应 没有 达到 理论 预测 的 那 种 程度 。 

3， 公 司 治 理 

最 近 的 全 球 危机 也 将 对 于 透明 度 (transparency) 〈 信 息 的 另外 一 个 名 
称 ) 的 考虑 提 到 了 中 心地 位 。 缺 乏 透 明度 不 仅 被 指责 会 误导 投资 者 将 过 量 
资金 投入 茶 个 地 区 ， 同 样 也 会 导致 随后 资金 逃离 这 一 地 区 。 缺 乏 信 息 意 味 着 
投资 者 不 能 有 效 区 分 借款 人 ， 因 此 对 所 有 人 实行 信贷 配给 。 尽管 随 后 的 研 
究 表明 这 些 指责 的 动机 本 身 不 是 完全 透明 的 ， 并 且 透 明度 不 是 问题 的 主要 原 
因 ， 公 众 讨 论 的 确 将 注意 力 集中 于 更 广泛 的 治理 和 信息 问题 。 这 里 ， 由 于 
时 间 关 系 ， 我 只 能 够 讨论 公司 治理 问题 。 | 

马歇尔 在 20 世纪 末 (1897 E) 对 经 济 学 的 回顾 中 ， 强 调 公 司 治理 是 一 
个 主要 的 “未 被 解释 的 问题 "， 需 要 21 世纪 的 经 济 学 家 来 解决 。 在 20 世纪 
的 前 三 分 之 二 时 期 ， 在 有 时 被 称 为 “工程 经 济 学 ”的 理论 中 ， 所 有 企业 所 
做 的 仅仅 是 (转述 琼 * 罗宾逊 的 描述 ) 在 包含 规划 蓝图 的 书 中 找 出 市 场 价 
值 被 最 大 化 的 技术 (和 其 他 行动 )。 经 理 是 工程 师 一 一 而 不 是 真实 的 决策 
者 ， 在 面 对 高 度 的 不 完美 信息 时 ， 努 力 辨别 哪些 行为 最 可 能 将 企业 的 价值 最 
大 化 〈 或 者 将 自己 的 福利 最 大 化 ) 。 工 人 们 不 需要 被 激励 一 一 作为 对 一 定 报 
酬 的 回报 ， 他 们 同意 执行 某 些 行动 。 所 有 使 生活 有 趣 而 又 困难 的 东西 都 被 忽 
略 掉 了 。 马 软 尔 直 觉 地 认识 到 这 个 故事 中 存在 某 种 错误 。 特 别 是 ， 由 单一 个 
人 所 拥有 的 企业 的 决定 和 股份 公司 的 决定 有 所 不 同 。 他 可 能 已 经 意识 到 在 欧 
洲 过 去 两 个 世纪 中 股份 公司 的 无 数 失败 。 马 吹 尔 也 直觉 地 认识 到 委托 一 代理 
问题 一 一 经 理 的 利益 和 股东 的 利益 并 不 一 致 。 另 一 方面 ， 马 歇 尔 对 于 这 种 困 
境 一 一 尽管 看 起 来 缺乏 清晰 的 激励 ， 经 理 看 起 来 仍然 “行为 良好 ”一 一 的 
解决 方法 是 ， 将 英国 公司 的 成 功 很 大 程度 上 归功 于 英国 血统 和 教养 的 结合 。 
这 种 解释 在 今天 几乎 是 不 可 能 被 接受 的 。 

尽管 在 20 世纪 早期 ， 伯 利 (Berle) 和 米 恩 斯 (Means) (1933) 就 提 
高 了 人 们 对 由 所 有 权 和 控制 权 分 离 导 致 的 问题 的 认识 ， 只 有 随 着 信息 经 济 学 


60 ÆW, World Bank (1998, 1999), 

61 注意 显然 很 多 (如 果 不 是 大 多 数 ) 贷款 人 拒绝 以 任何 利率 展期 贷款 (roll over loans) 一 一 
也 就 是 说 ， 似 乎 有 信贷 配给 。 但 是 对 于 资金 展期 可 能 发 生 的 利率 完全 没有 过 任何 讨论 。 

62 有 人 认为 这 种 断言 存在 政治 动机 一 一 将 责难 从 (至 少 在 某 些 情形 下 看 起 来 不 够 勤奋 的 ) ft 
款 者 转向 负债 者 ， 从 〈 推 动 资 本 账户 过 早 实行 自由 化 的 ) 国际 机 构 转向 发 展 中 国家 。 例 如 ， 可 参见 
Rodrick and Velasco (1999) 以 及 Furman and Stiglitz (1999 ) 。 
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的 发 展 这 类 问题 才 变 得 清楚 。 缺乏 信息 和 专业 化 经 济 的 特点 〈 它 们 本 身 与 
信息 带 来 的 非 凸 性 有 关 ) 迫使 所 有 者 ( 持 股 人 ) 将 搜集 信息 和 做 决定 的 责 
- 任 委托 给 管理 者 。 但 是 同样 的 信息 缺乏 给 了 经 理 人 自由 ， 他 们 可 以 按照 自己 
的 利益 行事 一 一 而 这 与 持 股 人 的 利益 相 冲 突 。 管 理 激励 计划 被 设计 成 用 来 协 
调 双方 的 利益 ， 但 是 这 种 做 法 并 不 完美 。 其 他 方法 包括 贷款 人 ， 特 别 是 银 
行 ， 以 及 “经 理 市 场 ”( 接管 )。 但 是 这 两 者 也 都 有 重要 的 限制 ”法 律 制 
度 “ 一 一 从 报告 要 求 (reporting requirements) 到 反 欺 诈 法 (strong fraud 
laws) 到 保护 小 股东 的 法 律 一 一 都 是 公司 治理 的 广泛 体系 的 根本 组 成 部 分 。 
这 些 法 律 制度 尽管 可 能 导致 与 简单 “理想 ”的 价值 最 大 化 企业 显著 不 同 的 
结果 ， 但 在 较 发 达 的 工业 经 济 中 起 到 了 良好 作用 。 在 这 些 经 济 中 ， 发 现 了 两 
种 不 同 的 模式 : 在 其 中 的 一 个 模式 中 ， 企 业 除 持 股 人 以 外 的 利害 关系 人 有 定 
义 良 好 的 权利 (和 责任 )， 并 且 所 有 的 声誉 控制 权 和 收入 归于 持 股 人 。 而 在 
男 外 一 个 “利害 相关 者 ”模式 中 ， 结 果 是 作为 一 个 复杂 的 讨价还价 过 程 被 
PREM. FER, BAA (RT) 与 持 股 人 有 清晰 的 界限 区 别 ， 而 在 日 本 
和 德国 ， 则 存在 着 各 种 形式 的 综合 银行 ， 二 者 界限 更 加 模糊 ”一 一 这 提高 了 
利益 更 加 一 致 的 可 能 性 ， 但 也 提高 了 利益 更 加 冲突 的 可 能 性 。 两 个 模式 都 有 
它们 各 自 的 拥护 者 ， 在 19 世纪 80 年 代 日 本 经 济 的 鼎盛 时 代 奥 论 更 多 地 支持 
全 能 银行 模式 ， 自 此 以 后 ， 奥 论 转 向 男 一 端 。 

尽管 对 于 哪 种 公司 治理 结构 更 好 这 个 问题 存 有 争论 ， 但 是 对 于 薄弱 的 公 
司 治理 会 导致 真实 问题 则 鲜 有 争论 一 一 转型 经 济 中 的 问题 很 大 程度 上 被 归结 
为 作为 公司 治理 基础 的 法 律 基础 设施 的 不 足 ， 这 导致 经 理 受 到 更 多 激励 掠夺 
资产 并 且 进 行 “ 利 益 挖掘 ” (tunneling) 而 不 是 创造 财富 。 


63 参见 Stiglitz (1985), 

64 ÆJ Grossman and Hart (1996) 。 公 司 治理 的 问题 可 以 被 更 广泛 地 看 做 包含 企业 内 所 有 利害 相关 
者 〈 例 如 不 同类 型 资本 的 提供 者 ) 的 利益 冲突 。 当 然 公司 治理 问题 不 仅 与 信息 问题 相关 ; 不 完全 合约 (我 
们 已 经 多 次 指出 ， 这 至 少 部 分 是 来 自信 息 不 完美 ) 提供 了 管理 者 追求 个 人 利益 的 另外 一 个 来 源 ; 管理 的 公 
共 品 性 质 一 一 如 果 企 业 收益 增加 所 有 持 股 人 都 会 受益 一 一 解释 了 面 对 分 散 股权 时 产生 的 一 些 问题 。 

65 La Porta et al. (1998). 

66 Kester (1993). 

67 Black, Kraakman and Tarassova (2000); Aghion and Blanchard (1996); Weiss and Nikitin 
(1998); World Bank (1996); Dyck (2000). 

过 去 20 年 间 关 于 公司 治理 问题 衍生 出 大 最 的 理论 和 经 验 文 献 。 除 了 已 经 引用 过 的 著作 ， 还 可 以 参见 
欧洲 公司 治理 网 络 (European Corporate Govemance Network, 1997), ， 美 国法 律 研究 所 (American Law Insti- 
tute, 1994), Cadbury 委员 会 (the Cadbury Commission, 1992), Fama and Jensen (1983), Jensen (1991), 
Macey (1998), Shleifer and Vishny (1997, 1998), Williamson (1985), ， 以 及 Zingales (1994), 
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四 、 结 论 


哈 耶 克 正 确 地 指出 经 济 学 的 中 心 问题 是 信息 或 者 知识 问题 : “对 知识 的 
利用 ， 任 何人 都 无 法 得 到 其 全 部 。 (1945, p.520) 但 是 和 19 世纪 以 及 20 
世纪 早期 的 很 多 经 济 学 家 一 样 ， 他 过 于 狭窄 地 集中 于 关于 稀缺 性 的 信息 问 
题 。 当 时 的 主流 经 济 学 强调 价格 机 制 如 何 一 劳 永 逸 地 解决 资源 分 配 问 题 ， 而 
不 是 市 场 机 制 如 何 或 者 如 何 有 效 地 对 一 连 串 的 新 信息 做 出 反应 。 这 里 我 提 
出 ， 除 了 得 出 许多 特定 结论 以 外 ， 信 息 经 济 学 已 经 改变 了 我 们 的 思考 方式 。 


关键 的 问题 是 动态 问题 : 经 济 如 何 对 新 的 信息 做 出 调整 ， 如 何 创 造 
新 知识 ， 知 识 如 何 被 传播 、 吸 收 ， 并 且 在 经 济 中 得 到 利用 。 

除了 稀缺 性 ， 知 识 和 信息 还 有 许多 种 维度 一 一 关于 新 的 产品 和 过 程 
的 知识 ， 关 于 个 人 能 力 和 表现 的 信息 ,或 者 关于 不 同 证 券 的 可 能 回 
报 的 信息 和 知识 。 

与 经 济 个 体 相 关 的 信息 不 仅 通 过 价格 传播 ， 也 通过 许多 其 他 变量 传 
播 一 一 包括 个 人 和 企业 的 行为 ， 以 及 数量 (例如 存货 )。 

通过 价格 传递 的 信息 不 仅仅 与 稀缺 性 有 关 。 

个 人 和 企业 既 认 识 到 了 价格 能 够 传达 稀缺 性 以 外 的 信息 〈 例 如 ， 关 
于 质量 ) ， 也 认识 到 他 们 本 身 的 行为 可 以 向 其 他 人 传递 信息 。 这 会 以 
很 多 种 方式 影响 他 们 的 行为 一 一 但 是 对 于 标准 经 济 理论 最 为 重要 的 
是 ,在 很 多 情形 下 他 们 的 行为 不 能 用 标准 的 企业 和 家 庭 行 为 模型 描 
述 。 

相应 地 ， 许 多 标准 结果 一 般 来 说 不 成 立 : 市 场 经 济 一 般 不 是 受 约束 
的 帕 累 托 有 效 的 。 收 入 分 配 很 重要 ， 例 如 ， 它 会 影响 经 济 是 否 帕 累 
托 有 效率 ， 从 而 分 配 和 效率 问题 是 不 可 分 的 。 均 衡 时 的 供给 可 能 不 
等 于 需求 〈 例 如 ， 信 贷 配 给 、 失 业 ) 。 并 且 ， 尽 管 许多 传统 经 济 学 是 
在 生产 集 和 偏好 的 凸 性 〈 基 于 规模 报酬 递减 ) 假设 下 推出 的 ， 非 凸 
性 在 信息 经 济 学 中 广泛 存在 。 

但 是 信息 经 济 学 不 仅仅 摧毁 了 旧 的 结果 ， 它 还 解释 了 标准 理论 没有 
解释 的 现象 和 制度 一 一 它们 在 某 些 情形 下 甚至 很 难 与 标准 的 完美 信 
息 模 型 相 容 。 


e 市 场 力量 也 创造 了 制造 噪声 的 激励 ， 这 导致 了 同一 种 商品 的 价格 差 


别 ， 或 者 导致 经 理 人 从 事 混 消 信 息 的 活动 《从 而 增加 他 们 的 租金 ) 。 


让 我 强调 一 个 在 介绍 中 提出 的 观点 : 许多 结果 (比如 市 场 均衡 的 非 最 
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优 性 质 ) 可 以 用 其 他 方式 解释 ， 例 如 ， 可 以 认为 是 不 完全 合约 或 者 不 完美 
执行 的 结果 。 信 息 经 济 学 仅仅 是 对 标准 范式 的 很 多 种 偏离 中 的 一 种 ， 这 些 偏 
离 都 对 “世界 是 什么 样 ” 的 问题 提供 了 重要 见解 。 有 讽刺 意味 的 是 ， 这 些 
观点 常常 与 马 软 尔 的 观点 相同 ， 而 与 那些 主导 20 世纪 和 前 一 个 世纪 大 多 数 
时 期 经 济 理 论 的 竞争 均衡 模型 相左 。 但 是 我 将 迈 出 更 远 一 步 : 那些 其 他 约束 
的 力量 至 少 有 一 部 分 来 自信 息 的 不 完美 。 如 果 个 人 基于 计件 工资 支付 报 
酬 一 一 如 果 产 出 《包括 质量 ) 可 以 无 成 本 地 观察 到 一 一 则 效率 工资 理论 
(不 管 是 如 何 推导 出 来 ) 就 不 是 很 重要 。 如 果 所 有 重要 的 随机 性 都 能 被 预测 
到 ， 那 么 即使 合约 是 不 完全 的 ， 结 果 也 远 不 会 那么 严重 。 

这 些 结果 ， 以 及 信息 经 济 学 的 相关 结果 强 有 力 地 表明 了 长 期 以 来 的 假 
设 一 一 不 完美 信息 的 经 济 类 似 于 完美 信息 经 济 ( 至 少 在 信息 不 完美 程度 不 
ERK) 一 一 并 没有 理论 基础 。 并 且 这 些 分 析 清 楚 地 表明 信息 经 济 学 不 
能 被 当做 经 济 学 的 为 一 个 分 支 一 一 像 农业 一 样 一 一 经 济 学 家 在 其 中 研究 
“信息 部 门 ”中 供给 函数 和 需求 函数 的 特殊 性 质 。 

有 些 人 担心 如 果 离 开 完 美 信息 的 理想 世界 ， 潘 多 拉 盒 子 就 被 打开 了 。 
因为 结果 常常 敏感 地 依赖 于 所 采用 的 特定 信息 假设 ， 我 们 如 何 知 道 哪 一 个 
是 正确 的 模型 ? 但 是 标准 的 模型 本 身 已 经 做 了 一 组 特定 的 信息 假设 一 一 信 
息 是 完美 的 ， 或 者 至 少 是 固定 不 变 的 一 一 这 种 假定 从 根本 上 说 是 站 不 住 脚 、 
的 。 同 样 重要 的 是 ， 信 息 经 济 学 表明 使 用 这 种 特定 假设 得 到 的 结论 也 不 具 
有 普 适 性 。 

问题 的 复杂 性 导致 了 许多 模型 是 高 度 参数 化 的 一 一 它们 使 用 的 假设 
( 像 二 次 型 的 效用 天 数 或 者 常数 绝对 风险 规避 的 效用 函数 ) 尽管 在 数学 上 容 
易 处 理 ， 但 是 其 性 质 与 观察 到 的 行为 并 不 一 致 。 

在 过 去 四 分 之 一 个 世纪 发 展 起 来 的 信息 经 济 学 为 21 世纪 经 济 学 的 进步 
提供 了 一 个 丰富 的 日 程 表 。 某 些 进步 在 性 质 上 会 是 技术 性 的 ， 超 越 特定 的 参 
数 化 模型 ， 发 展 出 更 一 般 性 的 理论 。 某 些 进步 ， 有 可 能 是 基于 更 多 的 经 验 研 
究 ， 会 导致 对 于 某 些 特定 情形 下 什么 样 的 信息 假设 更 加 合适 得 出 更 广泛 的 共 
识 。 某 些 进 步 会 带 来 新 的 应 用 ， 表 明 信 息 考虑 在 解释 更 广泛 的 制度 和 行为 方 
面 的 重要 作用 。 茶 些 会 导致 经 济 学 与 其 他 社会 科学 的 整合 一 一 比如 ， 在 人 们 
如 何 处 理 信息 ， 形 成 预期 并 从 可 能 的 信号 中 做 出 选择 方面 与 心理 学 相 结 合 ， 
在 社会 知识 的 创造 和 发 送信 号 方面 与 社会 学 相 结 合 。 但 是 最 重要 的 进步 也 许 
是 在 迄今 为 止 很 少 有 进步 的 两 个 领域 ， 在 动态 和 组 织 方面 一 一 组 织 和 社会 如 
何 吸 收 新 的 信息 ， 学 习 ， 调 整 它们 的 行为 甚至 是 调整 它们 的 结构 ， 以 及 不 同 
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的 经 济 和 组 织 结构 如 何 影 响 创 造 、 传 播 、 吸 收 、 利 用 知识 和 信息 的 能 力 。 
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MIE. SU SKA AE BUC 


最 重要 的 信息 种 类 之 一 涉及 一 个 要 素 或 一 个 产品 的 质量 。 我 们 知道 在 个 
体 之 间 、 债 券 之 间 、 股 票 之 间 和 汽车 品牌 之 间 存 在 重大 差异 。 对 这 些 质 量 的 
鉴定 我 们 称 为 驱 别 ， 通 过 其 质量 拣选 商品 〈 个 体 ) 的 工具 我 们 称 之 为 甄别 
工具 (例如 ， 鸡 蛋 分 类 器 ) 。 

本 文集 中 于 个 体 分 类 、 分 类 的 经 济 成 本 和 收益 、 分 类 制度 ， 以 及 在 不 同 
制度 安排 下 甄别 的 均衡 数量 的 决定 。 


* The Theory of “Screening” , Education, and the Distribution of Income, The American Economic 
Review, Vol.65, No.3 (Jun. , 1975), 283 -300。 这 篇 文章 所 阐述 的 研究 ， 部 分 是 我 在 洛克 菲 勒 基 
金 会 所 提供 的 一 笔 经 费 的 支持 下 ， 从 1969 年 到 1971 年 在 内 罗 毕 大 学 发 展 研究 所 做 研究 员 时 完成 的 。 
我 对 福特 基金 会 和 国家 科学 基金 会 所 给 予 的 经 费 支 持 表示 由 圳 的 感谢 。 我 很 感激 加 里 ， 菲尔德 兹 
(Gary Fields) 、 迈 克 尔 . BWA (Michael Rothschild) 、 迈 克 尔 :斯 彭 斯 (Michael Spence), 以 
及 我 在 耶鲁 大 学 、 宾 多 法 尼 亚 大 学 、 芝 加 哥 大 学 、 皇 后 大 学 、 卫 斯 理 (Wesleyan) 和 普林斯顿 大 学 
讨论 会 上 对 文章 早期 版 本 所 作 的 发 言 ， 与 会 者 所 给 予 的 有 益 讨 论 和 评论 。 

教育 作为 甄别 工具 ， 以 及 由 此 产生 的 对 教育 的 资源 分 配 并 不 一 定 是 最 优 的 想法 ， 当 然 是 陈旧 的 
( & X, Hul! and Peters , 1969; Young ，1958 ) fi, Thurow, Fields, Akerlof (1973) , Spence and Ar- 
row (1973) 也 在 讨论 教育 作为 甄别 的 工具 。 最 早 的 这 两 篇 文章 假设 劳动 力 市 场 的 一 个 非 均衡 〈 任 意 
一 组 个 体 的 工资 不 必要 等 于 他 们 平均 边际 产品 ) 。 除 了 Fields， 没 有 一 篇 文章 似乎 包含 对 系统 均衡 理 
iE (教育 “供给 ") 所 做 的 详尽 阐述 ， 以 及 没有 甄别 机 制 的 决定 理论 ， 这 样 一 来 ， 就 很 难 对 系统 做 
福利 经 济 分 析 。 对 这 一 点 所 做 的 更 广泛 的 讨论 ， 参 见 Rothschild and Stiglitz (1973a) 。 其 中 的 一 些 结 
果 与 Akerlof (1973) 以 及 Spence and Arrow (1973) 的 文章 所 独立 得 到 的 结构 密切 相关 。 如 下 所 述 ， 
这 些 文 章 试图 建立 的 甄别 过 多 的 假设 ， 并 不 一 定 成 立 。 甄 别 理 论 的 许多 方面 近来 在 其 他 领域 成 为 广 
泛 讨 论 的 题目 ， 除 了 资本 市 场 和 之 前 提 到 的 教育 : 在 保险 市 场 ( Rothschild and Stiglitz ，1973a) ,在 
劳动 力 市 场 (Salop and Salop , 1972) ， 在 歧视 ( Arrow , 1972), Phelps, Stiglitz (1973, 1974) ， 以 太 
在 产品 市 场 (Salop ，1973) 。 同 样 参见 Akerlof (1970) 在 柠檬 理论 上 所 做 的 基础 工作 。 
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传统 上 经 济 学 家 认为 ， 由 于 在 市 场 状态 下 “ 别 锥 问题 ” (appropriability 
problem) 的 存在 ， 人 们 很 少 把 资源 用 于 “信息 ”获取 。 这 不 是 通过 甄别 过 
程 提 供 信 息 的 例证 : 那些 被 分 类 为 “更 加 高 产 ” 的 个 体 可 能 获取 更 高 的 工 
资 ， 然 而 部 分 地 要 以 他 人 为 代价 。 因 此 ， 通 过 其 特有 的 性 质 ， 杜 别 信 息 对 收 
人 分 配 具有 非常 重要 的 影响 。 

本 文 的 基本 论断 是 ,个 体质 量 存 在 个 完美 信息 的 经 济 体 ， 与 完美 信息 经 
济 体 存在 根本 性 差异 。 例 如 ， 有 可 能 存在 多 重 均 衡 ， 其 中 均衡 之 一 是 次 优 于 
其 他 的 帕 累 托 均 衡 。 帕 累 托 次 优 均衡 可 能 包含 或 者 太 多 或 者 太 少 甄别 ， 或 者 
会 导致 错误 种 类 的 甄别 。 另 一 方面 ， 同 样 也 有 均衡 不 存在 的 情形 。 

本 文 分 为 两 部 分 。 在 第 一 部 分 ， 通 过 大 量 的 例子 ， 逐 步 引 出 信息 甄别 理 
论 的 主要 方面 。 第 二 部 分 致力 于 分 析 资 源 分 配 中 的 信息 甄别 在 教育 中 的 含 
义 。 
一 、 信 息 杜 别 理论 


1. 信息 甄别 的 收益 与 成 本 : 私人 回报 | 

我 们 从 有 关 信 息 甄 别 的 最 简单 例子 着 手 。 以 后 的 其 他 所 有 例子 (以 及 
George Akerlof , 1973; Kenneth Arrow , 1973; Michael Spence, J. K. Salop 
and Stiglitz, 1973a) 都 可 以 被 看 做 对 这 个 例子 在 信息 甄别 机 制 、 生 产 技术 等 
方面 的 细 化 。 

考虑 一 个 人 群 总 体 ， 其 中 的 每 个 人 都 可 以 用 单一 特征 9 来 代表 (至 少 
为 了 经 济 学 目的 这 样 来 看 )。 这 里 9 正比 于 个 体 的 生产 能 力 p: 

p = m 

(也 就 是 说 ， 类 型 为 0, 的 个 体 在 一 个 小 时 中 的 产 出 等 于 类 型 为 8, 的 个 体 在 
6,/0, 小 时 的 产 出 ) 变量 p 可 以 被 视 为 个 体 的 边际 产 出 。 我 们 选择 计量 单位 
以 使 m=1。 人 群 中 类 型 为 8 的 个 体 所 占 比 例 用 h (0) 来 表示 。 

假定 每 个 人 知道 自己 的 能 力 而 市 场 并 不 知道 ， 而 且 由 于 信息 缺乏 每 个 人 
被 看 做 是 相同 的 。 所 有 企业 是 风险 中 立 和 完全 竞争 的 。 进 一 步 假 定 个 人 被 分 
配 到 一 条 生产 流水 线 上 ， 而 且 如 果 企 业 不 付出 高 易 的 检查 成 本 就 不 可 能 得 知 
生产 线 上 每 个 人 的 产 出 。 生 产 线 上 的 人 均 产 出 同 他 们 的 类 型 0 的 平均 值 成 比 
例 ， 并 且 不 存在 其 他 生产 要 素 。 

在 这 些 假定 下 ， 每 个 工人 的 所 得 等 于 他 所 在 人 和 群 的 平均 工资 。 如 果 高 类 
型 9 能 被 识别 ， 那 么 他 们 会 得 到 更 高 工资 。 因 此 他 们 希望 在 经 济 上 被 识别 。 

考虑 只 有 两 组 人 群 的 情况 ， 他 们 分 别 为 8, 和 9,，9, > 9,， 即 他 们 分 别 
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为 能 力 强 和 能 力 弱 的 两 种 类 型 。 假 定 存在 完美 的 信息 甄别 过 程 ， 其 中 每 个 
人 的 甄别 成 本 为 <， 这 里 


0,-0,>c>0-0 (1) 
6 = 0,h(0,) +0,(1 -h(0,)) (2) 
= 9 的 平均 值 


B, 我们 考虑 每 个 人 的 劳动 供给 无 弹性 的 情况 ， 这 样 在 完美 知识 条 件 
下 ,第 一 组 工人 的 收入 为 9,， 第 二 组 工人 为 9,。 它 们 最 好 看 做 是 工人 一 生 
的 收入 ， 也 就 是 工资 收入 流 的 贴现 值 。 

现在 我 们 会 发 现 两 个 均衡 : 

(a) 非 信 息 甄 别 均衡 。 如 果 不 对 个 人 加 以 区 分 ， 他 们 将 获得 同样 的 收入 ， 
并 等 同 于 人 和 群 总 体 的 平均 生产 力 g。 为 了 说 明 这 是 一 个 均衡 ， 我 们 可 以 看 到 它 
不 会 为 任何 个 人 ， 尤 其 是 不 会 为 能 力 强 的 个 人 ， 付 出 信息 甄别 的 成 本 。 如 果 
进行 信息 甄别 ， 他 将 获得 0, 的 毛 收 入 ， 但 是 还 应 减 去 信息 甄别 的 成 本 ， 可 得 
的 净 收 入 为 9, -c， 根据 式 (1) ， 它 小 于 不 进行 甄别 时 的 收入 ，8。 

(b) 完全 甄别 情况 下 的 均衡 。b, 类 型 的 个 体 收 到 一 笔 支付 为 o, 
入 为 b -c (扣除 甄别 成 本 c) ; 0, 类 型 的 个 体 收 到 的 支付 为 8,， 由 于 类 
型 的 个 体 知 道 自己 是 属于 能 力 较 低 的 一 类 ， 他 们 不 支付 任何 甄别 成 本 。 很 明 
显 ， 这 种 情况 下 ， 只 有 0, 类 型 的 个 体 要 为 甄别 成 本 埋单 。 根 据 我 们 的 假设 ， 
所 有 未 甄别 类 型 的 个 体 ， 都 混合 在 一 起 ， 他 们 收 到 同样 的 工资 。 所 以 ， 类 型 
为 0, 的 个 体 如 果 不 去 做 甄别 识别 的 话 ， 他 将 收 到 9 ， 根 据 式 (1), 0, 将 少 
于 他 的 甄别 后 的 净 收 入 0, -co 

这 个 简单 的 例子 揭示 了 关于 研究 甄别 的 经 济 理论 的 四 个 命题 ; 

(a) 可 能 存在 多 重 的 均衡 。? 

(b) 毫 无 疑问 ， 某 些 均衡 在 帕 累 托 意 义 上 明显 劣 于 其 他 的 均衡 。 注 意 

到 在 完全 甄别 情况 下 的 均衡 ， 两 种 类 型 的 个 体 得 到 的 净 支 付 都 比 
无 甄别 均衡 情况 得 到 的 净 支 付 要 低 : 0, 类 型 的 个 体 得 到 的 支付 为 
01 -c， 根 据 式 (1), ， 这 少 于 9; 而 9, 类 型 的 个 体 得 到 的 支付 为 


| 我 们 暗含 着 假定 : 信息 甄别 的 技术 是 如 果 付 出 小 于 c， 将 不 会 有 信息 甄别 发 生 ， 即 标志 是 随 
机 分 配 的 。 

2 注意 ， 这 里 的 均衡 多 重 性 ， 与 斯 彭 斯 观察 到 的 那 种 均衡 多 重 性 有 所 不 同 ， 斯 彭 斯 的 那 种 多 重 
性 源 自 于 对 均衡 条 件 的 不 完备 规定 (或 者 ， 从 另 一 角度 看 , 源 自 于 这 里 所 使 用 不 尽 相同 的 均衡 概 
念 ) (请 参考 Rothschild 与 作者 合 著 的 文章 ) 。 
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6 ， 很 明显 少 于 9。 

(c) 在 两 种 均衡 条 件 下 ， 能 力 低 的 类 型 的 个 体 出 现 ， 拉 低 了 能 力 高 的 类 
型 的 个 体 得 到 的 净 支 付 。 如 果 没有 前 者 出 现 ， 后 者 得 到 的 支付 为 9, 。 
在 完全 甄别 情况 下 的 均 衔 ， 净 支付 为 9, - c。 在 无 甄别 均衡 情况 下 ， 
得 到 的 净 支 付 为 9。 相 反 ， 能 力 高 的 类 型 的 个 体 出 现 ， 抬 高 了 能 力 低 
的 类 型 的 个 体 得 到 的 支付 (在 无 甄别 均衡 情况 下 ， 他 们 得 到 0 而 不 
是 9, ) ， 不 必 像 在 完全 甄别 情况 下 的 均衡 得 到 的 那样 。 

就 像 我 们 要 论证 的 那样 ， 如 果 教 育 的 其 中 一 个 功能 是 为 了 甄别 不 
同类 型 的 个 体 ， 则 社会 回报 与 个 体 的 私有 回报 是 不 同 的 (这 里 忽 
略 收入 分 配 效应 ) 。 在 这 个 例子 中 ， 社 会 总 回报 为 零 (因为 甄别 的 
唯一 作用 在 于 收入 分 配 ) ， 净 回报 为 负 {《 因 为 有 成 本 ) 。 但 是 ， 对 
能 力 高 的 类 型 的 个 体 来 说 ， 杜 别 的 私有 的 回报 率 ， 很 清楚 是 正 的 。 

0, - 6, 


1 


很 多 甄别 情况 下 的 均衡 都 有 这 种 特色 一 一 某 些 个 体会 比 在 没有 甄别 的 情 
况 下 变 得 更 好 ， 而 另 一 些 人 则 相反 。 但 是 总 的 净 产 出 更 低 。 人 们 往往 认为 ， 
这 样 杜 别 情 况 下 的 均衡 不 是 帕 累 托 最 优 的 ， 得 出 这 样 的 结论 必须 小 心 ， 假 设 
FAP ARK (1), 


(d 


— 


0,-0»c (1^) 
于 是 ， 就 不 会 有 无 甄别 情况 下 的 均衡 存在 了 ， 但 是 0, 类 型 的 个 体 在 甄 
别 情况 下 的 损失 要 超过 o, 类 型 的 个 体 得 到 的 收益 。 很 明显 ， 如 果 不 做 甄别 ， 
我 们 可 以 通过 在 整个 人 群 中 分 割 甄 别 的 成 本 来 补偿 上 层 的 0, 类 型 的 个 体 ， 
而 使 我 们 每 一 个 人 的 情况 都 变 得 更 好 。 不 过 ， 这 一 论断 忽略 了 杜 别 的 本 质 : 
如 果 不 做 甄别 ， 政 府 与 私人 生产 部 门 都 不 清楚 到 底 谁 是 能 力 高 的 人 ， 而 谁 不 
是 。 因 此 ， 在 这 个 例子 中 ， 即 使 甄别 带 来 总 的 净 产 出 比 没 有 甄别 的 情况 下 更 
低 ， 甄 别 情况 下 的 均衡 在 下 述 意义 上 仍然 是 帕 累 托 最 优 的 ， 再 分 配 是 必需 
的 ， 在 没有 损害 其 他 人 的 情况 下 ， 某 些 人 收益 更 高 ， 而 这 种 情况 在 无 甄别 情 
况 下 是 不 会 发 生 的 。 
另 一 方面 ， 因 为 信息 甄别 降低 了 净 国 民 产 出 ， 增 加 了 收入 的 不 平等 ， 所 
以 在 任何 拟 止 〈 公 平 偏 好) 的 社会 福利 晒 数 条 件 下 ， 前 文 所 述 的 信息 甄别 
均衡 不 是 社会 期 望 的 (Anthony Atkinson, Rothschild and Stiglitz, 1973b) 。 
这 些 例子 解释 了 信息 甄别 产生 的 私人 收益 的 本 质 ， 每 个 人 获得 “能 力 
租金 ” ， 而 在 缺乏 信息 甄别 的 情况 下 ， 每 个 人 要 和 其 他 人 共享 “能 力 租金 '。 


142 第 一 卷 BRAS: 基本 原理 


有 一 些 特殊 的 特征 对 均衡 的 结果 至 关 重 要 : ( i ) 能 力 强 的 人 在 每 一 个 相关 
的 感知 方面 都 要 比 能 力 弱 的 人 好 。 因 为 对 个 人 的 能 力 有 一 个 明确 的 排序 ， 我 
(HERA ESRB. Cil) 劳动 是 无 弹性 供给 的 ， 因 此 通过 对 个 
人 进行 分 类 产量 不 会 增加 。 Cli) 每 个 人 都 拥有 关于 个 人 能 力 的 完美 信息 。 
(iv) 工作 时 无 法 进行 信息 甄别 。( V ) 信息 甄别 非常 精确 。 (vi) 获得 的 
信息 是 “常规 ”信息 。 常 规 信息 是 关于 个 人 的 某 些 特性 的 信息 ， 这 些 特性 
影响 到 他 从 事 各 种 工作 的 生产 率 。 特 定 信息 关注 个 人 的 另外 一 些 特性 ， 这 些 
特性 影响 到 个 人 在 一 个 特定 企业 里 的 生产 率 ， 比 如 ， 个 人 操作 一 台 特 殊 设 备 
WHA (这 两 类 信息 的 差别 与 加 里 * 贝克 的 关于 常规 培训 与 特定 培训 的 差 
别 相 一 致 。 这 两 类 信息 是 明显 的 极端 情况 ， 和 培训 一 样 ， 信 息 的 特定 性 和 常 
规 性 的 程度 变化 是 连续 的 ) 。 在 接 下 来 的 部 分 我 会 证 明 均 衡 结 果 是 独立 于 这 
些 特征 的 。 

在 这 部 分 的 余下 内 容 里 ， 考 虑 对 自己 的 能 力 完 全 了 解 的 个 人 获得 了 常规 
的 分 等 级 的 甄别 信息 后 的 私人 收益 。 我 们 将 会 证 明 ， 在 一 个 私有 经 济 里 ， 作 
为 一 个 首要 的 近似 ， 能 够 产生 信息 甄别 的 收益 而 且 信息 甄别 的 成 本 会 被 个 人 
而 不 是 企业 承担 。 

为 了 证 明 这 个 结论 ， 假 设 在 某 个 经 济 中 ， 个 人 不 提供 关于 自己 的 信息 。 
竞争 均衡 情况 下 的 工资 将 会 等 于 工人 的 平均 边际 产 出 ， 而 且 所 有 的 工人 接受 
同样 的 工资 水 平 。 现 在 假设 某 个 企业 通过 调查 发 现 了 某 些 工人 (MARE 
工人 小 组 ) 生产 率 更 高 。 如 果 能 够 使 信息 保密 ， 作 为 获取 信息 的 回报 ， 企 业 
能 够 获得 这 些 工 人 的 边际 生产 率 与 整个 人 口 的 平均 生产 率 的 差 值 的 收益 。 因 
此 ， 这 会 激励 企业 通过 调研 来 得 到 这 类 信息 ， 当 然 ， 前 提 是 获取 这 类 信息 的 
成 本 充分 低 。 但 是 ， 如 果 得 到 的 信息 变 成 了 公共 信息 ， 那 么 生产 率 高 的 工人 
会 从 信息 中 受益 ， 其 他 企业 为 了 得 到 这 些 工 人 提供 的 劳务 而 出 价 ， 直 到 他 们 
的 工资 水 平 达 到 他 们 的 边际 生产 率 。 

因此 有 了 两 类 利益 的 冲突 : 工人 希望 将 所 有 的 信息 公开 化 ， 而 企业 希望 
信息 私人 化 。 而 且 当 工人 取得 了 部 分 收益 后 ， 企 业 就 不 会 分 配 出 能 力 强 的 个 
人 所 希望 的 那么 多 资源 来 获取 关于 个 人 品质 的 信息 。 

到 此 为 止 ， 我 们 已 经 证 明了 能 力 最 强 的 个 人 提供 关于 自身 能 力 的 信息 时 
能 获得 经 济 利益 。 但 是 生产 效率 高 的 工人 的 收益 至 少 部 分 地 是 以 损害 生产 率 
低 的 工人 的 收益 为 代价 的 。 关 于 谁 是 最 好 的 工人 的 信息 不 被 公开 可 能 保护 了 
能 力 差 的 工人 的 利益 。 现 在 我 们 将 要 证 明 ， 如 果 信 息 相 对 无 须 付 出 代价 ， 在 
一 个 竞争 经 济 中 ， 每 一 个 人 ， 除 了 最 穷 的 人 〈 最 无 能 力 的 ) ， 会 有 提供 这 样 
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经 济 信息 的 兴趣 。 例 如 ， 假 设 能 力 最 强 的 人 可 以 提供 证 明 其 能 力 的 信息 ， 市 
场 就 会 在 均衡 处 ， 付 给 剩 下 的 工人 【现在 更 低 ) 平均 边际 生产 率 。 很 显然 ， 
市 场 将 赔偿 这 组 中 能 力 最 强 且 证 明 其 能 力 的 人 。 进 一 步 分 析 ， 除 了 最 无 能 力 
的 个 体 ， 其 他 有 关 个 体 的 能 力 信息 都 会 提供 。 但 是 如 果 我 们 区 分 出 除了 最 无 
能 力 的 所 有 个 体 ， 我 们 也 就 区 分 出 了 最 无 能 力 的 个 体 这 可 以 被 称 做 甄别 信息 
的 吕 尔 拉 斯 法 则 。 

基本 结论 可 以 总 结 如 下 : 因为 个 体 有 能 力 获取 关于 自己 能 力 的 一 般 信 
息 的 回报 ， 他 们 愿意 运用 资源 去 提供 这 一 信息 一 一 事实 上 ， 这 是 他 们 能 够 
完全 获取 “能 力 回 报 ” 的 唯一 途径 ; 同时 在 一 个 完全 竞争 经 济 中 ， 通 过 
分 配 资 源 ， 获 取 关 于 个 体 一 般 甄别 信息 的 企业 ， 将 不 能 占用 〈 绝 大 多 数 ) 
的 回报 。 

在 一 些 条 件 下 ， 能 力 最 强 的 个 体 也 有 可 能 不 愿意 为 “一 般 甄别 ”付费 。 
(a) 如 果 存 在 自我 雇佣 的 机 会 ， 同 时 他 们 可 以 实现 通过 精确 甄别 实现 的 相 
同 回报 ， 任 何 “ 低 佑 ”的 个 体 将 会 选择 自我 雇佣 。 对 大 多 数 个 体 而 言 ， 这 
不 是 一 个 相关 的 可 能 性 。(b) 如 果 个 体 对 自身 的 能 力 完 全 有 把 握 ， 而 且 如 
果 他 们 的 能 力 可 以 “在 工作 中 ”不 花费 成 本 地 被 观察 到 ， 那 么 ,个 体 将 选 
择 承 担 在 座 佣 和 训练 中 包含 的 所 有 风险 。 明 显存 在 这 类 情况 ,个 体 劝 说 雇主 
以 低 工资 雇佣 他 们 ， 直 到 他 们 可 以 “证 明 他 们 自己 ”。 但 是 对 很 多 工作 而 
言 ， 确 定 在 工作 中 的 能 力 (生产 力 ) 有 可 能 消耗 较 高 成 本 ; 大 多 数 个 体 对 
自己 的 能 力 不 是 完全 确信 ， 而 且 甄 别 与 完全 精确 相去 其 远 。 (c) WDR 
非常 的 风险 规避 ， 以 及 对 自己 的 能 力 不 是 完全 确信 ， 那 么 ， 他 们 宁愿 被 简单 
地 看 做 是 平均 水 平 ， 而 不 选择 被 甄别 和 区 分 后 纳入 低 于 平均 水 平 的 类 别 。 事 
实 上 ， 上 述 例证 中 ， 村 别提 高 了 个 体 收入 的 方差 ， 降 低 均 值 (因为 存在 甄 
别 成 本 ) ， 在 这 样 的 情形 下 ， 一 个 “完全 一 致 的 ”个 体 ， 即 认为 他 的 能 力 的 
主管 概率 分 布 为 总 体能 力 分 布 ， 将 永远 不 会 参与 甄别 。 但 是 即使 存在 甄别 的 
社会 回报 ， 一 致 的 个 体 也 有 可 能 不 会 参与 甄别 (参见 本 部 分 的 4 点 )。 

2. 甄别 的 社会 收益 

上 一 部 分 的 例证 清楚 地 假设 ， 不 存在 甄别 的 社会 收益 ; 即 甄别 不 提高 产 
出 ， 而 仅 是 再 分 配 产 出 。 这 里 我 们 讨论 两 个 重要 的 社会 回报 类 别 。 

(1) 权衡 。 在 信息 缺失 的 情况 下 ， 个 体 获 得 与 他 们 真正 的 边际 产品 相 
异 的 工资 。 不 完美 信息 就 像 是 给 较 有 能 力 的 个 体 施加 的 工资 税 ， 给 较 无 能 力 
的 个 体 施加 的 工资 补贴 。 就 像 折 有 的 税收 ,， “信息 工资 税 ” 对 消费 一 闲暇 决 
策 存 在 失真 效应 。 如 果 甄 别 成 本 足够 小 ， 只 要 劳动 是 弹性 供给 的 ， 作 为 甄别 
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的 结果 ， 每 一 个 人 获得 的 收益 都 会 更 多 〈 假 设 我 们 有 合适 的 税收 工具 ) (但 
是 ,通常 这 种 所 需 的 再 分 配 税 可 能 并 不 存在 。 在 这 种 情形 下 ， 高 效 工人 的 部 
分 收益 所 得 可 能 建立 在 低 效 工 人 收益 损失 的 基础 之 上 )。 

与 此 类 似 ， 当 个 人 在 选择 工作 时 必须 在 金钱 回报 和 非 金钱 回报 之 间 进 行 
权衡 选择 ， 如 果 他 的 工资 与 边际 生产 率 不 匹配 ， 那 么 他 就 不 会 做 出 在 社会 意 
义 上 正确 的 决定 。 

(2) 匹配 。 即 使 企业 之 间 不 存在 非 金钱 差异 ， 个 人 在 选择 工作 时 仍然 存 
在 “匹配 问题 "。 具 有 相近 技能 、 任 此 执行 各 种 任务 (工作 ) 的 个 人 存在 差 
别 ， 并 且 个 人 学 习 不 同 技能 时 存在 难 易 之 分 ， 这 一 点 已 成 为 普遍 共识 。 如 果 
一 名 打字 员 在 管道 修理 方面 有 比较 优势 ， 而 一 名 管道 工 在 打字 方面 有 比较 优 
势 ， 假 如 他 们 “ 互 换 ”工作 ， 那 么 我 们 将 能 实现 更 多 的 打字 量 和 更 多 的 管 
道 修 理工 作 。 

教育 工作 者 常常 谈论 将 “教育 项 目 ” 与 我 们 学 生 的 需求 和 能 力 相 匹配 
的 重要 性 。 试 图 将 一 个 白痴 培养 成 为 一 个 工程 师 的 效率 损失 是 显而易见 的 ; 
其 他 各 种 不 其 明显 的 教育 不 匹配 情形 从 整体 上 来 看 可 能 关系 重大 。 

即使 一 份 既 有 职业 仍然 存在 着 更 深层 的 匹配 问题 。 在 许多 经 济 活动 中 ， 
个 人 共同 采取 行动 。 团 体 的 净 产 出 显而易见 ， 但 这 反 过 来 是 该 团体 内 个 人 不 
同 品质 复杂 作用 的 结果 。 我 们 曾 讨论 过 一 条 生产 线 ， 该 生产 线 的 速度 ( 产 
H) 仅仅 取决 于 在 生产 线 上 每 个 工人 的 “生产 效率 ”的 均值 。 如 果 假 设 该 
均值 为 加 权 平 均值 ， 则 该 均值 可 能 会 更 为 准确 ， 因 为 生产 效率 低 于 均值 的 个 
人 对 生产 线 速度 的 拖累 作用 大 于 生产 率 高 于 均值 的 人 对 生产 线 速度 的 推动 作 
用 。 在 此 情形 下 ， 如 果 我 们 有 两 条 生产 线 ， 其 中 一 条 生产 线 上 安排 效率 低 的 
工人 ， 另 外 一 条 生产 线 上 安排 效率 高 的 工人 ， 那 么 这 两 条 生产 线 的 总 产 出 将 
会 比 随机 安排 工人 的 总 产 出 要 高 。 尽 管 这 个 例子 是 基于 团体 同 质 会 产生 回报 
的 假设 ， 但 社会 回报 存在 论 只 要 求 以 下 条 件 : 产 出 部 分 取决 于 不 同 特点 的 个 
人 组 成 一 个 团体 的 方式 。 

关于 人 与 机 器 的 互动 ， 我们 也 可 以 得 出 一 个 类 似 观点 : 假设 产 出 既定 ， 
有 各 种 不 同 的 机 器 进行 生产 。 每 一 种 机 器 的 操作 都 有 相关 的 高 额 培训 成 本 ， 
接受 一 种 机 器 的 培训 的 人 不 能 拥有 掌握 操作 另外 一 种 机 器 的 技能 。 每 一 个 机 
器 都 针对 有 一 定 能 力 〈 价 值 9) 的 个 人 进行 了 最 优化 设计 。 很 明显 ， 了 解 个 
人 能 力 〈6) 会 取得 社会 回报 〈 如 果 没 有 培训 成 本 ， 我 们 能 立即 观测 到 任何 
一 个 个 人 在 一 台 机 器 上 的 产 出 ， 并 由 此 推断 出 他 的 能 力 ) 。 
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3， 栖 别 是 否 过 少 ? 

从 前 面 两 个 章节 我 们 应 该 很 清楚 的 看 到 ， 甄 别 的 社会 回报 和 私人 回报 之 
间 没 有 明显 的 对 应 关系 。 个 人 在 没有 甄别 的 情况 下 被 “聚集 ”在 一 起 ， 那 
么 他 们 要 么 获得 团队 其 他 成 员 的 补助 ， 要 么 补助 团队 其 他 成 员 。 要 别 使 个 人 
自身 的 生产 率 获 得 直接 增长 ， 但 是 如 果 通 过 甄别 个 人 被 “更 好 地 组 织 起 来 ” 
(比如 ， 使 用 更 相似 的 生产 线 ) ， 那 么 信息 的 获得 会 提供 某 种 外 部 品 性 。 此 
外 ， 杜 别 消 除了 个 人 将 会 得 到 的 补助 〈 或 者 他 给 团队 其 他 成 员 的 补助 ) 。 这 
是 一 个 非 社会 的 私有 成 本 (收益 ) 。 这 两 要 素 的 一 个 结果 是 ， 可 能 存在 过 多 
或 过 少 甄 别 。 下 面 两 个 例子 前 明 存 在 过 少 甄别 的 重要 情形 。 

(1) 工作 匹配 甄别 : 甄别 比较 优势 。 假 设 当 类 别 1 工人 被 安排 做 有 技能 
的 工作 时 ， 他 的 生产 力 为 0,,， 但 是 当 被 安排 做 非 技 能 的 工作 时 ， 生 产 力 为 
91,。 类 别 2 工人 做 有 技能 工作 的 生产 力 为 0。 我 们 假设 ， 类 别 2 工人 做 非 技 
能 工作 比 类 别 1 工人 产 出 更 大 : 

0, > O, > Ou (3a) 

生产 力 差异 如 上 ， 然 而 ， 在 没有 骤 别 时 ， 所 有 的 工人 被 安排 做 非 技 能 的 
THE. BO, 为 在 对 非 技能 工作 没有 甄别 时 的 平均 工资 ， 

6, = h(0,)0,, + h(0,)0, 
那么 ， 
0, > h(0,)0, (3b) 
如 果 甄 别 成 本 是 
max(6,, — 6, ,6, - 8,) «c«60,-6, (3c) 
那么 均衡 并 没有 导致 甄别 ; 假如 类 别 1 的 一 个 个 体 受 到 甄别 ， 他 的 净 收 入 是 
0, -c， 这 个 小 于 他 做 非 技能 工作 的 收入 ， 以 及 如 果 类 别 2 的 一 个 个 体 受 到 
甄别 ， 他 的 净 收 入 是 6, -c <6 (同样 通过 式 (3c) ) 。 另 一 方面 ， 如 果 ， 
max( 6, — 6, , 0, =) €6€8,- 0, < 6, - 0, (3d) 
那么 均衡 导致 类 别 中 类 别 1 中 y 部 分 的 个 体 受 到 甄别 ， 且 
0,h(0,) + (1 - y) 6,406, ) -90 要 (4) 
h(8,) + (1 - y)h(8,) " 
很 清楚 的 是 0<y<1 (gy 20, XX (4) 的 右边 超过 其 左边 ; TEy -1, A 
(4) 的 左边 超过 右边 ) 。 在 两 种 情形 下 ， 净 国民 收入 最 大 化 使 得 y =1。 用 
式 (3c) 和 式 (3d), ， 可 以 证 明 为 甄别 提供 补贴 ， 那 么 甄别 的 成 本 将 降 至 
0, - 6,， 通 过 一 次 付 清 的 税 款 来 融资 ， 每 一 个 人 的 状况 会 变 好 。 如 果 类 别 1 
工人 在 非 技 能 工作 上 比 类 别 2 工人 有 较 少 的 生产 力 ， 将 存在 过 少 的 甄别 。 原 


146 第 一 卷 ”信息 经 济 学 : 基本 原理 


因 就 在 于 ， 在 替代 的 工作 中 ,潜在 有 技能 的 工人 ， 事 实 上 是 由 非 技能 的 工人 
所 补贴 。 
这 些 结果 不 依赖 于 两 种 工作 间 缺 乏 互 补 性 。 例 如 ， 如 果 
Q = F(6,7,0, + (1 - y)0) 
其 中 Q 是 产 出 ,FF 是 规模 报酬 不 变 的 生产 函数 ，0 的 最 大 化 可 能 导致 小 于 全 
甄别 ， 但 是 甄 曾 的 均衡 水 平 仍然 比 最 优 水 平 小 。 
(2) 信息 外 部 性 : 同 质 回报 。 假 设 装配 线 每 位 工人 的 产 出 是 如 下 形式 ; 
0 - Bo” (5) 
其 中 o? 是 装配 线 上 能 力 的 方差 。 而 且 ， 假 设 存在 固定 、 大 量 个 体 在 装配 线 
上 工作 。 方 程 (5) 体现 同 质 工作 使 工作 更 有 效 的 概念 。o? 表示 取 之 于 非 甄 
别 总 体 装 配 线 上 的 期 望 方差 ， 而且 假设 
0,-0 «0, -06, « c « 6, - 0 * Ba (6) 
那么 ，( 唯 一 的 ) X4 PT AERE). 无 甄别 时 ， 每 个 人 得 到 9 -poro WRH 
一 个 人 愿意 支付 成 本 进行 甄别 ， 他 的 收入 应 该 (KA) A 0, - Bor -c CI 
为 劳动 力 的 异 质 性 不 会 受 影响 ， 我 们 假设 异 质 性 的 成 本 在 所 有 个 人 中 是 均匀 
分 布 的 ) ， 根 据 式 (6) 应 该 小 于 0 -Bo3;。 另 一 方面 ， 在 完全 甄别 时 ， 每 一 
个 人 的 福利 变 得 更 高 : 根据 式 (6), ， 生 产 率 低 的 那 一 组 得 到 收入 0, > 9 - 
Bo;， 生 产 率 高 的 那 一 组 得 到 收入 0, -c >9 - Bo。 虽然 帕 累 托 最 优 要 求 完全 
甄别 ， 市 场 均 衡 下 却 无 法 达到 甄别 。 注 意 到 在 完全 甄别 时 ， 第 一 组 的 净 收 入 
WO, -ec<b， 低 于 生产 率 低 的 那 一 组 的 收入 ， 于 是 可 以 明白 为 什么 完全 村 
别 的 均衡 无 法 被 竞争 均衡 所 支持 〈 假 设 个 人 要 为 他 们 自己 的 甄别 活动 支付 
成 本 ) 。 

有 人 可 能 会 认为 如 果 c < Ba?:， 即 使 工人 自己 不 进行 甄别 ， 企 业 也 会 进 
(FRE, FEM PRA, PROS EAA EAE 9 RE O -po 但 
是 如 果 有 关 甄 别 结 果 的 信息 不 能 保密 (例如 ， 如 果 两 种 装配 线 不 相同 ) JE 
么 类 型 1 的 个 人 将 会 被 其 他 企业 控 走 ， 于 是 甄别 不 会 带 来 收益 。 如 果 我 们 假 
设 意识 到 了 这 种 情况 ， 那 么 企业 不 会 进行 甄别 。 

4, 不 知情 的 个 人 

即使 当 查 别 使 得 每 一 个 人 福利 更 高 ， 甄 别 仍然 可 能 不 存在 一 一 除了 前 一 
部 分 所 提 到 的 两 个 原因 ， 还 有 另外 一 个 原因 : 人 们 不 知道 他 们 的 能 力 并 且 厌 
恶 风险 。 假 设 劳动 供给 无 弹性 ， 那 么 在 合适 的 税收 条 件 下 ， 如 果 要 别 的 成 本 
足够 小 ， 那 么 每 个 人 的 福利 在 事前 〈( 杜 别 以 前 的 预期 效用 ) 和 事后 都 比 没 
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有 甄别 的 均衡 要 高 。 但 是 如 果 人 们 的 风险 规避 水 平 足够 高 ， 唯 一 的 均衡 是 没 
有 甄别 的 均衡 。 这 里 “市 场 失灵 ”的 根源 与 前 面 不 同 ， 由 于 道德 风险 ， 对 
于 能 力 的 保险 并 不 存在 。 

在 这 种 情况 下 ， 企 业 仍 然 有 动力 获得 有 关 个 人 的 信息 ， 因 为 如 果 它 们 能 
找到 那些 市 场 工 资 低 于 边际 生产 力 的 个 人 ， 并 且 对 这 些 信息 保密 ， 它 们 就 可 
， 以 得 到 二 者 中 间 的 差额 。 在 一 般 情 况 下 ， 这 种 信息 并 不 容易 保密 。 例 如 ， 如 
果 不 同 能 力 的 个 人 被 分 配 做 不 同 的 工作 〈 不 同类 型 的 机 器 ) ， 那 么 即使 企业 
是 风险 中 性 的 ， 它 们 也 无 法 从 甄别 中 得 到 收益 ， 因 为 其 他 企业 会 把 生产 率 更 
高 的 工人 控 走 。 花 费 努 力 进 行 研究 以 实现 甄别 的 企业 不 会 得 到 收益 。 

存在 不 知情 的 个 人 的 竞争 型 经 济 中 另外 一 个 问题 是 : 如 果 两 个 竞争 的 企 
业 “ 发 现 ” 某 个 人 的 边际 产 出 高 于 工资 ， 它 们 会 相互 竞争 。 个 人 的 工资 会 
被 充 相 抬 高 直到 等 于 边际 产 出 ， 没 有 哪 一 个 企业 会 从 甄别 中 得 到 收益 。 关 于 
这 一 点 ， 更 深入 的 讨论 ， 参 见 Stiglitz (1974c), 

S. 在 职 颗 别 

前 面 的 分 析 假 定 杜 别 和 生产 活动 是 完全 分 离 的 并 且 不 存在 在 职 甄别 。 
这 样 假定 的 重要 性 在 于 ， 第 一 ， 在 有 约束 力 的 契约 (企业 不 会 解雇 生产 率 
低 的 个 体 ， 生 产 率 高 的 个 体 也 不 会 退出 ) 下 ,均衡 都 是 帕 累 托 最 优 的 。 如 
若 不 然 ， 任 何 一 个 企业 都 可 以 通过 整合 甄别 和 生产 过 程 从 而 获得 纯利 润 : 
实际 上 ， 在 这 种 情况 下 ， 政 府 不 可 能 做 到 一 个 聪明 的 企业 家 不 能 够 做 到 的 
事情 。 事 实 上， 尽管 存在 一 些 在 职 甄 别 ， 一 定 程度 的 甄别 确实 存在 于 教育 
体系 中 。 并 且 只 要 在 这 种 情况 下 ， 上 面 详 述 的 问题 就 仍然 存在 。 第 二 ， 在 


的 回报 很 可 能 依赖 于 教育 甄别 的 数量 ， 反 之 如 此 。 在 不 存在 甄别 以 及 在 对 
生产 进行 协调 的 情况 下 ， 均 衡 甄别 可 能 仍然 是 帕 累 托 有 效 的 。 下 面 这 个 例 
子 揭示 了 这 一 点 。 

假定 个 体 具 备 两 种 特质 8 和 中， 并 且 他 们 的 生产 率 是 和 中 的 函数 (6 
可 以 看 做 是 通过 教育 体系 甄别 的 特质 ， 中 可 以 看 做 是 通过 在 职 甄别 的 特质 ) 。 
为 了 简便 起 见 ， 我 们 令 p =p (0, $) = 60g$。 我 们 考虑 一 个 由 四 类 个 体 构成 
的 总 体 (60), (0.91)， (9,9,)，(9,$,)， KH pi >Q, 6,56. > 
h (9;，9,) 为 总 体 中 具有 0, 和 中 特质 的 部 分 。 定 义 

8(4,) z 0,h(0,,;) + 6,h(06,,0;) 


7 h(O,.6;) + h(0,,¢.) 
WH, EX ó (06). > 
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max[ $,( 0 - é( $, ) ) ,0i( 中 - 6(6))] 
«e, < cy «0,0, - 2, 2,66, ,中 ) (7) 


这 里 cv Alc, PARAS 6 Al p 的 成 本 。 这 样 假定 成 本 使 得 甄别 一 个 特质 
有 且 仅 有 一 个 支付 。 从 式 (7) 可 以 直接 得 到 可 能 会 存在 两 个 均衡 ， 一 种 情 
况 是 0 用 来 甄别 ， 另 一 种 情况 是 由 用 来 甄别 。 当 由 用 来 甄别 时 ， 就 不 需要 
对 使 用 9 进行 支付 ， 同 样 当 6 用 来 甄别 时 ， 也 不 需要 对 使 用 中 进行 支付 。 很 
明显 如 果 前 者 被 使 用 而 不 是 后 者 被 使 用 时 ， 国 民 收 入 要 更 高 一 些 。 确 实 ， 我 
们 甚至 可 以 构造 一 个 例子 来 说 明 在 前 一 个 均衡 而 不 是 后 一 个 均衡 中 ， 每 个 
人 的 境况 都 变 差 了 ! 试图 剔除 教育 晒 别 的 努力 仅仅 是 转换 了 甄别 的 焦点 ， 并 
且 使 每 个 人 的 境况 变 差 。 

6. 精确 栖 别 和 罚款 

以 有 限 成 本 进行 在 职 杜 别 的 可 能 性 的 另 一 个 重要 的 含义 是 ， 如 果枝 别 是 
完全 准确 的 ， 并 且 个 体 获 得 完美 信息 ， 市 场 均 衡 将 会 是 完全 甄别 而 且 不 需要 
在 晒 别 上 分 配 任何 资源 。 如 果 证 明 个 体 过 分 伟大 了 自己 的 能 力 ， 个 体会 同意 
支付 给 企业 一 大 笔 罚款 。 在 给 定 个 体 声称 的 生产 能 力 水 平 上 ， 如 果 一 条 生产 
线 的 产 出 与 其 应 该 具有 的 产 出 有 所 不 同 ， 企 业 会 宣布 在 生产 线 上 对 个 体 进行 
甄别 。 很 明显 ， 如 果 罚 款 能 够 足够 高 ， 只 有 具有 能 力 水 平 b 的 个 体会 声称 
自己 具有 能 力 9, ， 当 然 实际 上 也 就 不 再 需要 实行 任何 甄别 了 。 

这 种 形式 的 甄别 是 时 有 发 生 的 ， 但 会 以 另外 一 种 稍 有 改变 的 形式 出 
现 。 当 个 体 在 证 明 自 己 能 力 的 过 程 中 ， 会 接受 低 工资 。 如 果 他 们 确实 证 明 
了 自己 的 能 力 ， 那 么 今天 的 低 工资 就 会 被 以 后 的 高 工资 所 补偿 。 如 果 他 们 
不 能 够 证 明 自 己 的 能 力 ， 低 工资 与 他 们 本 可 以 在 别处 得 到 的 工资 之 间 的 
差 ， 就 可 以 看 做 是 一 种 罚款 (参见 下 文 第 二 部 分 第 2 点 以 及 Salop and Sal- 
op 的 论文 ) 。 缺 乏 对 个 人 能 力 的 认 知 以 及 不 完美 精确 甄别 ， 加 上 风险 厌 
晋 ， 限 制 了 这 种 甄别 的 有 效 性 。 如 果枝 别 会 发 生 ， 将 会 发 生 测试 的 一 些 支 
ff (Stiglitz, 1974c) 。 


3 46, =, =2, 65-d;-1; h (6, di) =h (65, di) 51/3, h (064, do) =h (6, Gp) 
21/6, 4 Y, Hf (86;, 6) 特质 的 人 的 毛 收入 。 那 么 用 来 甄别 0: Y, = Yi; 21073, Y4 = Yp = 
5/3; aay Y, = Ya =3, Y = Ya 23/2, WR c, -1/3<cy, cy<11/6, 并 且 cs 4/3， 所 有 
MATER 0 TUL FREER 由 的 情况 上 境况 要 好 。 为 使 这 些 成 为 均衡 ， 我 们 还 需要 1x0, x5/3 
以 及 ce <3/2。 进 一 步 ， 在 co +c, >9/4 的 限制 下 ， 可 以 证 明 不 存在 其 他 均衡 。 
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7. 不 存在 均衡 

我 们 已 经 列举 了 过 多 、 过 少 、 错 误 类 型 的 甄别 ， 以 及 多 重 均 衡 。 但 是 ， 
甄别 模型 的 另 一 显著 特性 是 ， 当 个 体 采 取 他 人 的 行动 ， 同 时 对 任意 类 型 个 体 
所 支付 的 工资 给 定 ， 竞 争 均衡 有 可 能 不 存在 。 

最 简单 的 例证 对 在 第 一 部 分 第 5 点 中 的 例子 做 了 较 小 的 改动 。 为 简单 起 
RL, 我们 只 列 出 数学 形式 : 让 p (0, p) =4, p (6, |b.) =2, p (6,, 
di) =P (01, br) -0, h (&, 6) = 万， 对 所 有 的 i, js 让 cs =co=1.5。 
显然 ， 不 存在 非 甄别 均衡 (4 -1.5 >1.5)。 

让 我 们 考虑 可 能 的 替代 甄别 。 假 设 ， (bd ) 只 甄别 O0. BA, EF 
(0,6.) 的 部 分 (大 约 0.7) 来 甄别 6。 但 是 这 不 可 能 成 为 均衡 ， 因 为 那些 
对 6 甄别 后 的 均衡 工资 (在 为 甄别 付费 后 ) 是 0.9; BR, ERT 
(6 由 ) 来 甄别 由 。( 它 的 净 收 入 则 为 1) 。 但 是 如 果 (0h) 甄别 9 和 中 两 
4. WT (0,9) 来 甄别 96。 但 是 如 果 (bd ) AAG, ECAH (0,0) 
来 甄别 0 和 中 两 者 。 其 他 的 可 能 性 〈 例 如 ，(bd ) Bld, WAH, |S 
等 ) 可 以 被 检查 ,来 证 明 事 实 上 均衡 不 存在 (XX 5 Rothschild 和 作者 
(1973a) 的 结论 相似 ) 。 


二 、 杜 别 和 教育 


第 一 部 分 建立 了 甄别 均衡 的 一 些 一 般 性 质 。 现 在 我 们 重点 关注 甄别 对 教 
育 制度 的 详尽 讨论 。 教 育 制度 在 我 们 的 经 济 中 不 是 唯一 进行 甄别 的 制度 。 雇 
佣 机 构 和 大 学 人 学 考试 委员 会 也 都 琶 别 。 这 方面 存在 大 量 在 职 骤 别 ， 如 个 体 
如 何 着 装 ， 他 的 口音 ， 他 的 社会 经 济 地 位 ， 他 的 种 群 或 族群 ， 都 为 甄别 提供 
了 基础 。 甄 别 存在 其 他 基础 的 事实 不 会 转移 教育 甄别 的 重要 性 。 事 实 上 ， 教 
育 制度 所 做 的 甄别 ， 为 个 体 的 初始 工作 机 会 以 及 接 下 来 的 甄别 提供 了 最 初 的 
决定 。 在 这 部 分 ， 我 们 质询 为 什么 教育 制度 对 甄别 至 关 重要 (下文 第 1 点 ) ， 
旺 别 的 机 制 是 什么 〈 下 文 第 2 点 ) ， 以 及 它 为 教育 制度 的 结构 所 带 来 的 启示 
(下 文 第 3 ~5 点 )。 

1. 为 什么 是 教育 制度 ? 

教育 制度 为 个 体 的 能 力 提 供 信 息 ， 有 如 下 原因 : (a) 对 稀缺 教育 资源 
的 有 效 分 配 ， 需 要 区 分 不 同 个 体 的 能 力 ， 即 一 些 个 体 从 经 济 学 博士 专业 的 学 
习 中 有 可 能 获得 很 少 ,但 是 很 有 可 能 从 对 汽车 结构 的 课程 学 习 中 受益 良 多 ， 
而 对 他 人 可 能 正好 相反 。(b) 大 多 数 的 教育 者 会 认为 ， 即 使 在 给 定 的 教育 水 
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平 中 ， 从 收益 中 可 以 看 出 ， 一 些 个 体 在 学 习 特 定 的 技能 时 比 其 他 个 体 学 得 更 
Ro (c) 教育 制度 的 部 分 边际 社会 成 本 是 ， 发 现 每 个 个 体 的 比较 优势 〈 教 
育 者 不 会 说 , “帮助 个 体 发 据 自 己 ”) ， 以 及 绝对 优势 的 信息 ， 几 乎 是 获取 比 
较 优 势 信息 的 不 可 避免 的 副产品 。(d) 学 生 与 老师 之 间 的 交流 在 很 多 教学 
过 程 中 都 是 很 常见 的 〈 当然 ， 并 不 是 所 有 的 教学 过 程 都 包含 这 种 交流 ) ， 在 
这 个 过 程 中 ， 老 师 就 能 够 获得 很 多 关于 他 的 学 生 的 信息 。 事 实 上 ， 有 很 多 老 
师 都 在 从 事 着 这 种 “观察 ”"， 使 这 种 信息 比 之 某 个 人 比如 公司 的 某 位 员 
工 ) 的 判断 要 更 有 价值 。 

简 而 言 之 ， 我 们 无 法 想象 一 个 教育 体系 不 能 获得 一 点 有 关于 个 人 的 信息 。 
当然 并 非 所 有 的 教学 过 程 都 会 涉及 甄别 ， 比 如 说 ， 有 些 大 型 讲座 虽然 可 能 包 
含 很 多 内 容 ， 但 是 老师 从 来 都 没有 必要 去 搞 清 楚 学 生 们 到 底 掌握 了 多 少 。 有 
的 学 生 甚至 认为 教育 体系 中 这 种 甄别 过 程 的 存在 使 他 们 偏离 了 “真正 的 ” 教 
育 而 过 分 注重 于 掌握 那些 考试 要 求 的 技能 或 者 知识 。 基 于 上 述 原因 ， 我 们 认 
为 所 有 的 教育 体系 都 包含 又 别 过 程 。 我 们 的 分 析 正 是 以 此 为 依据 的 。 

2. 甄别 信息 的 提供 : HH] Al 

正如 前 面 有 关 评 分 体系 的 讨论 中 所 说 明 的 ， 获 得 某 一 信息 与 使 该 信息 成 
为 公共 信息 是 有 重要 区 别 的 。 有 多 种 机 制 能 够 让 个 人 能 力 的 信息 成 为 公共 信 
B: 


(1) 如 果 某 教育 体系 基于 其 自身 的 原因 会 进行 一 些 分 类 ， 那 么 个 人 所 
处 的 组 别 就 能 够 向 公司 传达 一 些 关 于 这 个 人 的 重要 信息 。 
另 一 种 机 制 就 是 测试 。 先 让 每 个 人 都 接受 大 体 类 似 的 教育 〈 比 如 
说 几何 学 ) ， 然 后 通过 老师 的 评分 或 者 通过 标准 化 考试 我 们 就 能 知 
道 谁 的 几何 学 比 别 人 学 得 更 好 。 在 大 学 里 某 门 考试 不 通过 ， 或 者 
在 小 学 或 中 学 的 考试 中 不 及 格 都 能 传达 关于 个 人 能 力 的 重要 信息 ， 
这 将 有 可 能 对 这 个 人 的 工作 收入 产生 负面 影响 。 只 要 教育 体系 中 
还 存在 评分 体系 ， 只 要 还 有 及 格 与 不 及 格 之 分 ， 那 么 它 就 能 传达 
一 些 信息 ， 甚 至 当 它 本 身 并 不 进行 评分 时 ， 也 会 有 别人 替 它 进行 
评分 (比如 GRE 等 考试 ) 。 
(3) 还 有 很 大 一 部 分 信息 是 通过 个 体 的 自选 择 ” 而 得 到 的 。 一 个 自选 择 
机 制 是 这 样 进行 的 ; 假设 某 个 个 体 对 自己 的 了 解 胜 过 企业 对 他 的 


(2 


— 


4 这 与 Akerlof 的 柠檬 理论 (1970) 有 关 。Akerlof 认为 旧 和 车 市 场 通过 自选 择机 制 ， 使 得 最 糟糕 
的 车 被 交易 。 自 选择 机 制 提供 了 斯 彭 斯 所 称 的 对 市 场 的 “信和 号” 。 
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TE (我 们 并 不 要 求 个 体 对 自己 的 特点 的 认识 拥有 完美 信息 ， 只 
要 整体 上 比 企业 对 他 的 了 解 更 多 即 可 ) 。 一 些 人 会 比 另 一 些 人 的 特 
点 更 突出 ， 这 个 特点 可 以 是 较 高 的 智力 水 平 ， 较 娴熟 的 技巧 ， 或 
者 更 高 的 出 错 率 。 然 后 我 们 再 设计 两 个 (或 多 个 ) RASH, LE 
该 特点 更 突出 的 个 体 在 一 个 机 制 下 会 比 在 另 一 个 机 制 下 表现 更 好 ， 
而 相对 不 突出 的 个 体 该 特点 就 旺 相 反 状 态 。 然 后 让 个 体 在 这 两 个 
机 制 间 做 出 选择 ， 如 果 他 们 是 理性 的 话 ， 他 们 会 自动 分 成 两 组 ， 
一 组 在 这 方面 比较 突出 而 另 一 组 在 这 方面 不 突出 〈 并 且 个 体 对 自 
己 这 方面 特点 越 了 解 或 者 两 种 机 制 间 报 酬 差异 越 大 ， 这 个 分 组 的 
结果 就 会 越 精确 ) 。 
假设 工资 是 完成 等 级 数 的 函数 ， 并 且 完 成 一 个 等 级 所 要 花费 的 时 间 是 个 
人 能 力 的 函数 。 那 么 ， 如 果 这 两 个 函数 有 合适 的 性 质 ， 能 力 较 低 的 人 与 能 力 
较 高 的 人 相 比 ， 将 会 在 低 一 点 儿 的 等 级 水 平 上 停止 学 习 。 完 成 的 等 级 数 完全 
代表 个 人 能 力 高 低 ( 见 Spence) 
或 者 ， 假 设 我 们 有 一 系列 按 等 级 划分 的 学 校 ， 从 那些 为 能 力 最 高 的 人 服 
务 的 学 校 一 直到 那些 为 能 力 最 低 的 人 服务 的 。 假 定 这 些 学 校 只 采用 及 格 或 不 
及 格 制 。 假 定 为 高 能 力 者 服务 的 学 校 收费 较 多 。 如 果 个 人 对 自己 的 能 力 拥 有 
完美 的 信息 (而 且 忽 略 动 机 方面 、 情 感 方 面 和 其 他 方面 的 问题 )， 实 际 上 没 
有 人 会 出 现 不 及 格 。 学 生 们 将 申请 能 力 适当 的 学 校 。 
值得 注意 的 是 ， 这 些 自选 择机 制 都 是 以 表现 测试 为 基础 的 。 也 就 是 说 ， 
尽管 雇主 在 使 用 从 自选 择 过 程 中 得 到 的 信息 ， 但 自选 择机 制 只 因 有 表现 测试 
才 起 作用 。 如 果 没 有 不 及 格 的 可 能 ， 每 个 人 都 想 去 最 好 的 学 校 〈 那 时 信息 
甄别 工作 由 资格 委员 会 来 做 ) ， 而 且 每 个 人 都 将 以 相同 的 速度 通过 各 个 等 
级 。 
3. 教育 系统 的 设置 
尽管 我 们 已 经 论证 了 ， 教 育 系统 不 可 避免 地 提供 一 些 个 人 能 力 方面 的 信 
息 ， 但 教育 系统 的 很 多 特征 决定 着 表现 测试 或 自选 择机 制 提 供出 来 的 信息 的 
种 类 和 数量 。 教 育 系 统 能 够 决定 信息 甄别 的 精确 或 粗糙 程度 。 教 育 回报 的 结 
构 和 不 同学 校 提供 的 不 同 教育 水 平 之 间 的 差异 也 是 决定 目 选 择机 制 运行 效果 


5 这 当然 对 其 他 的 自选 择机 制 是 不 正确 的 ， 即 那些 由 Salop and Salop 所 讨论 过 的 。 表 现 测验 的 
缺失 在 自选 择 工 具 的 经 济 学 中 起 至 关 重 要 的 作用 ，Akerlof (1973), Rothschild and Stiglitz ( 1973b) 
曾 讨论 过 。 
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的 重要 因素 。 

在 早期 工作 中 ， 我 们 注意 到 ， 教 育 系 统 之 所 以 能 够 成 为 我 们 社会 中 
主要 信息 的 甄别 机 构 ， 在 于 这 些 信 息 是 教育 系统 在 提供 知识 、 引 导 人 们 
从 事 正确 的 职业 这 项 主要 活动 的 过 程 中 一 个 自然 的 副产品 。 在 接 下 来 大 
部 分 的 分 析 中 ， 我 们 将 采用 一 个 更 严格 的 假设 : 教育 机 构 的 主要 功能 发 
挥 得 越 充分 ， 作 为 副产品 的 信息 就 被 越 多 地 甄别 出 来 。 它 越 能 准确 地 把 
个 人 分 配 到 适当 的 位 置 上 去 ， 也 就 是 说 ， 探 知 他 们 比较 能 力 所 在 ， 那 么 
它 就 必定 更 加 准确 地 探知 到 他 们 的 绝对 能 力 。 它 想 要 传授 的 知识 越 多 ， 
它 就 越 能 选拔 能 人 。 极 端的 情形 ， 如 果 它 什么 都 不 想 教 ， 表 现 测试 将 没 
有 存在 的 基础 ， 同 样 地 ， 自 我 甄别 机 制 也 没有 存在 的 基础 。 

因此 有 可 能 在 传授 更 多 技能 给 能 力 较 强 学 生 的 过 程 中 ， 收 入 不 平等 同时 
加 剧 了 。 这 种 可 能 已 经 使 教育 系统 的 组 织 和 决定 信息 甄别 和 技能 获得 水 平 的 
措施 ， 成 为 一 个 深刻 的 政治 问题 。 

许多 社会 问题 围绕 教育 展开 是 因为 家 长 拥有 的 财富 有 差异 。 但 是 ， 家 长 
的 财富 分 配 问 题 至 少 能 部 分 地 和 我 们 现在 集中 讨论 的 教育 组 织 问题 分 开 。 认 
识 到 这 一 点 很 重要 ， 政 府 因此 可 以 用 代金 券 的 形式 支持 教育 ， 让 个 人 在 私人 
学 校 里 使 用 代金 券 。 正 如 我 们 前 面 论证 的 一 样 , 即使 家 长 为 教育 付费 的 能 力 
没有 不 同 ， 不 同 的 组 织 教育 系统 的 方法 也 将 带 来 分 配 结果 上 的 巨大 不 同 ， 为 
了 集中 我 们 的 注意 力 单独 考虑 这 方面 问题 ， 我 们 要 在 下 面 的 讨论 中 假设 个 人 
对 教育 的 态度 完全 取决 于 他 在 金钱 上 的 回报 。 

4. 使 用 “多 数 投票 ”和 “精确 甄别 ”的 综合 中 学 

在 这 一 部 分 中 ， 我 们 将 证 明 : 在 一 些 合理 的 假设 条 件 下 ， 使 用 多 数 投 票 
的 综合 中 学 可 能 为 教育 (MI) 分 配 了 过 多 或 过 少 的 资源 。 过 多 和 过 少 ， 
是 相对 于 使 国民 净 产 出 最 大 化 的 资源 数量 而 言 的 。 而 且 ， 过 多 或 过 少 ， 取 决 
于 个 人 是 否 被 告 之 他 的 能 力 情况 。 

该 模型 对 第 一 部 分 模型 进行 了 少许 扩展 。 个 体 由 单一 特征 9 描述 。9 在 


6 这 是 对 大 多 数 的 分 析 而 言 ， 我 们 假设 它们 是 联合 产品 ， 以 及 甄别 和 “技能 形成 ”的 混合 是 
技术 决定 的 。 我 们 可 以 使 模型 一 般 化 来 允许 混合 的 决定 。 在 这 篇 文章 里 ， 我 们 不 会 在 细节 上 质询 技 
能 获得 和 对 别 发 生 【〈 即 评分 系统 的 性 质 ) 。 我 们 会 运用 一 个 一 般 公 式 ， 而 且 它 与 一 些 替 代 的 微观 结 
构 是 一 致 的 。 

7 即使 没有 政府 的 再 分 配 ， 这 也 会 在 如 下 情况 下 出 现 : (a) 存在 一 个 完美 的 资本 市 场 ; (b) 
教育 不 作为 一 种 消费 品 ; (c) 资本 在 人 力 资本 和 物质 资本 的 分 配 过 程 中 ， 不 存在 税收 倾斜 问题 ， 即 
税收 不 向 任何 一 面 倾斜 。 
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人 口中 的 分 布 为 h (0). SA 表示 受 教育 的 “程度 ”。 更 高 的 教育 程度 (a) 
会 花费 更 多 ; (b) 甄别 能 力 更 强 ; (c) 能 提高 受 教育 群体 的 劳动 生产 率 ， 
或 者 由 于 获得 的 技能 ， 或 者 由 于 个 人 和 工作 更 好 的 契合 。 
PAE PRR. Sp (9, A) 表示 一 个 能 力 为 9， 受 教育 程度 为 A 的 
个 体 。 简 单 地 ， 令 p 为 如 下 形式 (使 用 合适 的 单位 )” 
p(0,à) = m(A)0,m' 20,m" <0 (8 ) 
颈 别 。 教 育 系 统 为 每 个 人 贴 上 标签 ; 它 为 每 个 人 的 能 力 提 供 了 一 个 点 估 
it. Se (0, 6, A) 表示 一 个 能 力 为 9 的 个 体 ， 在 程度 为 的 教育 系统 中 
被 标定 为 0 的 概率 。 误 验 概 率 随 入 的 增 大 而 减 小 ， 即 


ð e(0,0,À) >0 (9) 
ð À 6-0 


教育 的 成 本 。 最 后 ， 我 们 假定 每 名 学 生 的 教育 成 本 c (A) WA WHR 
数 ， 且 边际 成 本 亦 随 和 增加 而 增加 。 
c >0 和 ec”>0 (10) 
在 一 个 综合 教育 系统 中 ， 所 有 学 校 的 入 相等。 模型 同时 包含 了 传统 的 精练 
技能 获取 模型 (9 ev A =0) 和 精确 甄别 模型 (m =0) ， 它 们 是 本 模型 的 
特例 。 
工资 决定 。 一 个 被 评估 为 9 的 工人 获得 的 工资 为 他 们 的 平均 边际 产 出 
w(8) = m(A) fge(0,0,A)h(0)d0 + [e(0,0,A)h( 8) dé (11) 
真实 能 力 为 6 的 人 将 得 到 的 期 望 工 资 表 示 为 
W(8) = [w(0)e(0,6,A)d0 (12) 
我 们 考虑 一 种 特殊 情况 ， 即 一 个 非常 精确 的 评估 体系 ， 在 这 种 情况 下 ， 
e (0, 0, A) 采用 形式 
e(0,0,A) =f(0 -0,A) = f(e,A) (13) 


8 在 本 文中 ， 我 们 使 用 了 一 个 极端 假设 ， 即 有 关 某 一 个 体 的 能 力 信息 全 部 由 教育 系统 中 获得 ， 
从 而 个 体 的 工资 由 学 校 为 其 打上 的 标签 所 决定 。 显 然 ， 从 工作 中 也 能 获得 一 些 这 类 信息 。 尽 管 如 
it, RE (a) 企业 不 会 从 工作 中 立即 得 到 该 信息 ， 而 且 / 或 者 (b) 招聘 和 培训 具有 固定 的 成 本 ， 
那么 我 们 的 分 析 的 定性 结果 将 不 会 受到 影响 。 教 育 的 程度 可 以 被 理解 为 受 教育 时 间 的 长 短 (在 校 时 
间 ) 或 者 某 一 固定 时 长 的 培训 的 质量 。 

9 注意 ， 本 模型 可 以 在 不 改变 它 的 定性 结果 的 情况 下 ， 进行 很 大 程度 的 一 般 化 。 特 别 地 ， 式 
(8) 的 限制 可 以 被 去 掉 ， 而 且 可 以 引入 一 种 仅 增加 技能 ， 而 不 具备 甄别 功能 的 教育 类 型 。 参 见 本 文 
作者 (1972b), 
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这 里 a = 8 -9 是 误差 项 。 假设 误 差 项 的 分 布 独立 于 98 值 ， 进 一 步 假设 
Ee=0 和 Ee’ =g (A), g' (A) <0. 

因此 由 式 (11) 得 到 
m(A)|ef(e,A)h(0 + &e)d '(£ 
dw bob d ee rene 


: +e] 
[Re,A)h(0 + e)de AC8) 


w(@) = m(A)0^ 


(14) 


W(0) ~ nQ) f[? E "uic - 0,A)d8 


- pens + m(A) hee ]Ke,A)de 


因此 在 一 个 单 峰 分 布下 ， 位 于 众 数 下 面 的 人 比 在 完美 甄别 情况 下 得 到 的 
要 多 ， 而 位 于 众 数 上 面 的 人 却 比 完美 甄别 情况 下 得 到 的 要 少 。 原 因 在 于 人 们 
是 被 平均 化 了 的 ， 一 些 在 平均 水 平 之 上 的 人 就 被 低估 了 ， 而 一 些 在 平均 水 平 
之 下 的 人 则 被 高 佑 了 。 如 果 在 平均 水 平 (在 给 定 的 误差 范围 内 ) 以 下 的 人 
比 在 平均 水 平 以 上 的 人 多 ， 人 人 们 得 到 的 将 比 他 真实 的 边际 劳动 生产 率 要 少 


(在 平均 意义 上 ) 。 
产 出 最 大 化 教育 程度 。 如 果 我 们 想 最 大 化 国民 产 出 减 去 教育 支出 ， 即 
max a a a | (46) 
假设 
e'(z) = gm'(A) (17) 


这 里 9 是 经 济 中 人 们 能 力 的 平均 水 平 。 我 们 把 式 (17) 的 解 称 为 “最 
优 教育 水 平 ” ， 记 住 我 们 是 在 特定 的 意义 上 使 用 这 一 词语 。 
多 数 投票 。 现 在 考虑 在 多 数 投票 的 政治 体制 下 教育 程度 (以 及 相应 的 
显 别 程度 ) 的 选择 问题 。 假 设 教育 体系 由 按 工 资 的 一 定 比 例 征收 的 税收 支 
付 。 从 而 如 果 7 为 税率 ， 则 
rm(A)0 = c(A) (18) 
而 且 能 力 为 6 的 人 的 净 期 望 工资 (利用 式 (15) MA (18)) 为 


WOA -7)~ ma) 0+ el(! En 
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= (o (ma) - 2) (19) 


对 式 (19) 求 导 ， 可 以 看 到 不 同 的 教育 程度 如 何 影响 不 同 的 群体 
OWA i =): 
dA 
这 取决 于 9 和 A。 考 虑 最 优 教育 水 平 ， 注 意 到 第 一 项 可 以 去 掉 ， 只 剩 下 
第 二 项 : 在 众 数 上 面 的 人 希望 得 到 比 最 优 水 平 更 多 的 教育 程度 ， 而 在 众 数 下 
面 的 人 则 希望 得 到 比 最 优 水 平 较 少 的 教育 程度 。 可 以 证 明 如 果 c", g" zm0, 
以 及 m"”<0， 仿 好 为 单 峰 。 因 此 ， 众 数 决 策 将 在 中 值 h'/h 的 基础 上 所 决定 。 
显然 ， 如 果 众 数 在 中 值 下 ， 就 像 对 收入 分 配 而 言 ， 就 会 有 超出 最 优 水 平 的 过 
度 教育 投资 。 
事实 上 ， 很 容易 建立 ， 就 像 图 1 所 表明 的 ， 不 仅 产 出 较 低 ， 税 后 期 望 工 
资 收入 的 变异 系数 较 大 。 


EW-c(A) 


W, , c ny 
i poc T)m TE 


oW 
多 数 投票 ” 产 出 ”多数 投票 结果 ， EW 


ZUR, 个 最 大 化 ”个 体能 力 完美 
人 能 力 的 信息 的 投票 人 
多 数 一 致 
1 
值得 一 提 的 是 ， 相 当 精 确 的 甄别 系统 与 那些 有 A 低 值 系统 的 主要 区 别 
是 前 者 非常 不 精确 。 想 象 极端 情形 , “无 信息 ”和 无 教育 的 一 个 系统 ， 如 前 
所 述 ， 每 个 人 获得 边际 产品 的 均值 。 假 设 教育 仅 具 有 李 别 功能 ， 而 且 能 力 的 
分 布 是 对 数 正 态 。 没 有 甄别 ， 中 值 达到 均值 ， 没 有 完美 甄别 ， 他 获得 中 值 。 
当 杜 别 增 加 ， 他 的 总 收入 开始 下 降 。 教 育成 本 随 甄 别 而 增加 。 因 此 ， 他 的 净 
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收入 有 两 个 峰 ， 而 且 相 应 地 有 可 能 不 存在 多 数 投票 均衡 ” (参见 图 2) 。 
税收 支付 


SE PRB ( 无 生产 力 效应 ) 


众 数 < 8 一 均值 


甄别 ( 有 生产 力 效应 ) 


图 2 

以 上 分 析 都 假设 每 个 人 对 自己 的 能 力 有 完美 信息 。 另 外 一 个 极端 的 例子 
是 ， 至 少 大 多 数 个 体 当 他 们 的 能 力 完 全 一 致 时 ， 即 他 们 能 力 的 主观 概率 分 
布 ， 与 总 体能 力 的 频率 分 布 相 同 。 显 然 ， 那 么 中 值 投票 人 将 会 为 低 于 最 大 化 
净 收 入 的 教育 水 平 投票 。 

5. 非 综合 学 校 系统 " 

尽管 综合 式 教育 系统 在 制度 上 和 分 析 上 有 其 简便 之 处 ,但 容易 证 明 ， 它 
对 应 的 净 国 民 产 出 通常 没有 非 综 合 教育 系统 高 ， 即 不 同人 接受 不 同 教育 。 确 
实 ， 如 采访 能 力 意味 着 学 习 更 轻松 这 一 点 部 分 成 立 ， 将 更 多 的 教育 资源 投入 
到 高 能 力 者 身上 将 是 更 有 效率 的 〈 如 果 我 们 的 目标 是 净 国民 产 出 最 大 化 ) 。 


10 ”我 很 感激 John Clan 在 这 些 要 点 上 所 给 予 的 讨论 。 

11 ”对 我 们 这 里 讨论 的 问题 以 及 更 正式 的 模型 ， 所 进行 的 更 广泛 的 讨论 ， 读 者 请 参见 Stiglitz 
(1972b, 1974) 。 

12 尽管 精确 的 定量 关系 ,显然 依赖 于 其 体 的 涵盖 在 式 (8) 中 的 技术 假设 ， 只 要 一 些 人 比 另 
一 些 人 学 得 更 快 和 更 容易 ， 结 论 仍然 保持 有 效 。 
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这 是 大 多 数 非 综合 教育 系统 的 特点 。 然 而 ， 教 育 资源 的 分 配 过 程 在 下 述 三 种 
情况 下 将 有 所 不 同 。 第 一 种 情况 是 政府 组 织 教育 系统 ， 其 目标 是 净 国 民 产 出 
最 大 化 ， 第 二 种 是 私立 教育 系统 ， 第 三 种 情况 是 公私 混合 的 教育 系统 。 就 此 
进行 的 详细 分 析 将 超出 本 文 的 范围 ， 但 我 们 在 这 里 想 做 的 是 ， 展 现 纯 私立 和 
混合 式 教 育 系 统 下 的 均衡 之 所 以 不 能 实现 国民 收入 最 大 化 的 主要 原因 。 

为 简便 起 见 ， 我 们 最 好 回 到 第 一 部 分 第 1 点 的 特殊 情形 ， 此 时 整个 人 口 
中 只 有 两 个 能 力 分 组 。 教 育 系 统 也 分 为 两 种 ， 一 类 学 校 针对 高 能 力 者 ， 另 一 
类 学 校 面向 低能 力 者 。 在 混合 式 教 育 系 统 中 ， 针 对 高 能 力 者 的 那 类 学 校 是 私 
立 的 ， 而 面 癌 低能 力 者 的 那 类 学 校 是 公立 的 。 私 立 学 校 收 取 的 费用 等 于 每 个 
学 生 的 支出 ， 公 立 学 校 通过 普通 的 比例 税收 来 筹集 资金 。 我 们 假设 大 部 分 人 
是 低能 力 者 。 每 一 类 学 校 都 有 两 种 人 。 好 学 校 包含 一 些 低 能 力 者 。 这 些 人 要 
么 试图 靠 运气 来 通过 好 学 校 的 考核 ， 从 而 成 为 高 能 力 分 组 中 的 一 员 ， 要 么 高 
佑 了 目 己 的 能 力 。 在 较 差 的 那 一 类 学 校 中 ， 相 反 的 情形 同样 存在 。 

现在 我 们 将 证 明 ， 甚 至 在 私立 教育 系统 中 过 度 支出 也 需要 一 些 假定 。 考 
虑 一 下 好 学 校 增 加 教育 支出 的 三 个 效应 。 首 先是 直接 的 生产 率 效 应 。 由 于 好 
学 校 的 注意 力 放 在 那些 “成 功 者 ”身上 ， 而 公立 学 校 还 需 关 注 好 学 校 中 的 
非 成 功 者 ， 因 此 对 于 成 功 者 的 支出 ， 好 学 校 要 比 公立 学 校 高 。 其 次 是 直接 的 
旺 别 效应 。 如 前 所 述 ， 这 在 本 质 上 是 纯粹 的 再 分 配 ， 同 样 导 致 过 高 的 教育 支 
出 。 第 三 个 效应 是 自选 择 效应 。 通 过 增加 教育 支出 并 提高 王 别 质量 ， 好 学 校 
可 以 阻止 低能 力 者 试图 进入 好 学 校 。 这 会 产生 一 些 社会 后 果 ， 因 为 对 于 低能 
力 者 来 说 最 优 的 教育 数量 要 少 于 对 于 高 能 力 者 来 说 最 优 的 教育 数量 。 自 选择 
的 个 人 回报 可 能 高 于 也 可 能 低 于 社会 回报 。 因 此 ， 只 有 当 自选 择 的 社会 回报 
超过 个 人 回报 ， 并 且 超 过 部 分 正好 足以 弥补 个 人 生产 率 和 直接 村 别 的 回报 高 
于 社会 回报 的 部 分 ， 教 育 支出 才 处 于 产 出 最 大 化 的 水 平 。 一 般 情况 下 ， 我 们 
可 以 预期 好 学 校 中 存在 过 多 的 教育 支出 。 

类 似 的 分 析 也 适用 差 的 学 校 。 显 然 ， 广 泛 的 甄别 不 符合 低能 力 者 的 利 
益 。 尽 管 自选 择 的 社会 回报 是 正 的 ， 但 低能 力 者 的 个 人 回报 是 负 的 。 通 过 提 
高 教育 支出 ， 他 们 可 以 吸引 那些 具有 较 高 的 能 力 ， 但 是 对 自身 能 力 不 确信 和 且 
对 风险 较 厌 恶 的 人 。 

这 再 次 导致 在 较 差 学 校 过 度 支 付 的 一 些 假设 。 当 较 差 学 校 是 公共 筹 款 
的 ， 殊 会 有 更 进一步 过 度 支 付 的 动力 ， 因 为 较 差 学 校 的 成 本 由 全 社会 作为 整 
体 而 承担 。 
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6. 结论 

最 近 几 年 ， 经 济 学 家 开始 越 来 越 清楚 地 意识 到 “市 场 失灵 ”的 存在 ， 
并 开始 强烈 呼吁 政府 对 市 场 进行 于 预 以 纠正 市 场 失灵 。 但 是 ， 使 公共 部 门 掌 
控 资源 分 配 ， 实 质 上 是 使 资源 配置 届 从 于 “政治 法 律 ” 一 一 相 比 以 前 掌管 
资源 分 配 过 程 的 “经 济 法 律 ” 而 言 ， 政 治 法 律 可 能 并 不 具备 法 律 效 力 ， 甚 
至 效率 低下 。 政 治 法 律 比 相应 的 经 济 法 律 更 加 难以 被 人 们 完全 理解 ， 而 且 可 
能 更 不 系统 这 一 事实 ， 不 能 成 为 依赖 某 个 虚构 的 角色 进行 资源 分 配 的 借口 ， 
这 个 虚构 的 角色 是 一 个 “慈善 的 专制 君主 ”， 它 在 大 多 数 经 济 学 家 的 公共 部 
门 模型 中 扮演 着 中 心 角 色 。 

教育 部 门 提供 了 一 个 重要 的 视角 ， 可 使 我 们 在 两 种 资源 分 配 模式 中 进行 
比较 。 如 果 正 如 我 们 所 揭示 的 ， 教 育 不 仅 提 供 了 技能 而 且 提 供 了 信息 ， 那 
么 ,教育 就 是 在 提供 一 种 “商品 ”。 众 所 周知 ， 这 种 商品 是 市 场 无 法 提供 
的 。 在 上 文中 ， 我 们 已 前 释 了 社会 回报 如 何不 同 于 私人 回报 ， 而 且 详细 考察 
了 教育 资源 的 市 场 分 配 机 制 ， 以 及 在 一 个 高 度 理 想 化 的 背景 下 ， 从 一 个 简化 
的 政治 过 程 中 浮现 出 的 教育 系统 的 结构 。 一 些 重要 的 结论 产生 了 。 甄 别 机 制 
具有 提高 生产 率 的 功能 ， 但 同时 也 会 扩大 不 平等 。 因 此 ， 在 考虑 提高 生产 率 
和 减少 收入 分 配 不 均 时 ， 存 在 某 种 权衡 ， 而 超出 某 … 竺 定点 之 后 ， 进 一 步 增 
加 教育 支出 ， 可 能 导致 不 平等 扩大 的 同时 ， 伴 随 着 净 国 民 收 入 的 减少 。 我 们 
注意 到 所 有 被 考察 的 学 校 系统 存在 着 一 神 共同 趋势 一 -无 论 是 公立 的 、 私 人 
的 还 是 混合 的 学 校 系统 ， 部 是 在 教育 支出 超出 最 佳 临界 点 的 状态 下 运作 
的 一 一 尽管 所 有 的 居民 都 只 想 关 注 如 何 使 自己 的 收入 最 大 化 。 在 所 有 学 校 系 
统 都 发 现 的 这 种 教育 支出 过 度 的 现象 ， 其 原因 之 一 是 由 于 一 些 高 教育 的 回报 
(那些 源 目 于 个 人 能 力 的 显示 信号 增加 了 准确 性 的 部 分 ) ， 是 私人 性 的 而 不 
是 社会 性 的 。 我 们 认为 ， 如 朵 能 力 被 偏 斜 地 分 配 向 右 方 ， 对 于 中 间 投 票 人 ， 
这 些 私 人 回报 是 正 的 。 在 公共 支持 的 系统 下 ， 一 个 深层 次 的 原因 是 ， 中 间 投 
票 人 比 他 在 边际 成 本 中 所 占 份额 支付 的 要 少 。 结 果 ， 公 共 赞 助 的 学 校对 教育 
的 过 度 投资 倾向 可 能 更 大 。 

为 一 方面 ， 应 该 强调 的 是 ， 在 一 个 竞争 性 经 济 中 ， 台 别 手段 是 “ 太 多 ” 
Xd “AAD”, 依赖 于 一 些 关 于 甄别 技术 的 假设 条 件 ， 信 息 完美 的 个 人 对 自 
身 能 力 的 关注 程度 ， 生 产 过 程 的 性 质 ， 以 及 甄别 机 制 主要 是 层级 的 还 是 
“与 工作 相 匹配 ”的 。 

最 后 ， 我 们 注意 到 ， 试 图 降低 教育 的 甄别 功能 ， 可 能 只 是 简单 地 使 得 甄 
别 能 力 的 焦点 发 生 了 转移 〈 例 如 ， 从 对 学 历 的 甄别 转移 到 在 工作 中 进行 甄 


甄别 理论 、 教 育 与 收入 分 配 159 


别 )， 这 有 可 能 出 现 伴随 着 净 国民 收入 的 降低 ， 却 没 能 获得 平等 性 增加 的 补 
[T 
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就 业 结 果 模 型 : 揭示 信息 结构 
对 收入 水 平 与 分 配 的 影响 


在 我 们 介绍 的 这 一 模型 中 ， 当 雇主 对 雇员 能 力 方面 的 信息 不 完美 时 ， 雇 
主 如 何 使 用 关于 雇员 的 信息 做 出 工资 和 工作 岗位 配置 的 决策 。 工 作 岗 位 配置 
非常 重要 ， 因 为 当 雇员 能 够 根据 其 能 力 配置 适当 的 岗位 时 ， 他 的 生产 力 水 平 
将 更 高 。 
一 、 引 言 

我 们 介绍 一 个 模型 ， 在 这 一 模型 中 ， 当 雇主 对 雇员 能 力 方 面 的 信息 不 完 
美 时 ， 雇 主 如 何 使 用 关于 雇员 的 信息 做 出 工资 和 工作 岗位 配置 的 决策 。 工 作 
岗位 配置 非常 重要 ， 因 为 当 雇员 能 够 根据 其 能 力 配置 适当 的 岗位 时 ， 他 的 生 
产 力 水 平 将 更 高 。 熟 练 的 技术 雇员 如 果 在 一 个 不 需要 技术 的 岗位 上 工作 ， 他 
的 产 出 将 少 于 他 在 适当 技术 岗位 上 的 产 出 水 平 ( 这 是 下 面 的 方程 (1) ) 。 同 
样 ， 起 码 在 我 们 的 模型 中 一 一 技术 不 熟练 的 雇员 如 果 处 于 相应 的 不 需 技术 的 
岗位 上 ， 他 的 生产 力 水 平 也 比 技术 熟练 雇员 要 高 (这 是 下 面 的 方程 (1) ) 。 
本 模型 是 对 之 前 理论 工作 (特别 是 对 Aigner and Cain, 1977) 的 一 般 化 和 综 
A 

我 们 的 模型 对 下 列 特征 做 出 区 分 ， 某 一 特性 或 某 一 品质 对 生产 力 的 直接 
贡献 与 这 一 特性 或 品质 所 传递 的 信息 而 带 来 的 对 生产 力 贡献 的 间接 效应 。 模 
型 同样 强调 效率 与 公平 之 间 的 得 失 权衡 ， 信 息 使 用 越 多 ， 生 产 过 程 运营 就 越 
平滑 ， 产 出 《由 平均 工资 来 衡量 ) 就 越 高 。 然 而 ， 随 着 信息 使 用 程度 的 增 
加 ， 收 入 水 平 也 随 之 扩散 。 

我 们 的 模型 也 与 某 些 反 歧 视 法 律 分 析 紧 密 相连 ， 比 如 1964 年 民权 法 案 
的 VIL 条 款 。 法 院 和 政府 机 构 经 常 将 这 一 立法 解释 为 要 求 雇 主 列 出 据 以 做 出 


* “A Model of Employment Outcomes Illustrating the Effect of the Structure of Information on the 
Level and Distribution of Income" , with M. Rothschild, Economic Letters, 10, 1982, pp. 231 -236. 

本 文 是 对 原本 出 现在 戴 梦 德 与 罗斯 切 尔 德 〈Diamond and Rothschild, 1978) 文章 的 扩展 ， 文 章 
写 于 罗斯 切 尔 德 以 Oskar Morgenstern 杰出 研究 基金 在 访问 Mathematica Inc. 期 间 。 我 们 感谢 A. S 
Goldberger 和 G. Werden 有 益 的 讨论 ， 也 感谢 国家 科学 基金 会 对 研究 的 资助 。 
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雇佣 决策 的 具体 标准 ， 这 对 生产 力 水 平 有 一 直接 效应 。 我 们 认为 ， 并 没有 
好 的 经 济 因素 去 区 分 上 述 直接 和 间接 的 效应 ， 事 实 上 ， 成 本 最 小 化 的 雇主 可 
能 无 法 对 直接 与 间接 效应 做 出 区 分 。 对 研究 和 政策 而 言 ， 最 重要 的 问题 是 ， 
信息 结构 是 如 何 决 定 的 。 
二 、 模 型 
我 们 的 模型 如 下 
Q(A,S) a «* BA-68(A- S)! (1) 
这 里 O (A, S) 是 一 个 能 力 为 4 被 配置 在 工作 岗位 水 平 S^ 的 雇员 的 产 
出 。 对 式 (1) 的 解释 是 ， 当 雇员 处 于 与 自己 技术 能 力 水 平 相 适应 的 工作 岗 
位 上 工作 时 ， 他 做 得 最 好 。 雇 主根 据 爷 们 自己 对 4 的 评估 来 决定 So 
可 能 下 面 男 一 -个 具体 描述 会 比 式 (1) 看 起 来 更 加 合理 
Q(A,S') =a « g'A' - y'(A- S')' (1^) 
在 这 个 模型 中 ，$S "是 雇员 被 具体 配置 到 的 生产 线 的 速度 ,而 a” (4 - 
S')? 是 对 雇员 被 迫 以 不 相称 的 速度 工作 而 损耗 的 产 出 数量 的 度量 。 如 果 下 
面条 件 成 立 的 话 ， 则 很 容易 可 以 看 出 式 (1) MAA (1 是 等 价 的 。 
a =a-pBAy;S' = S +B/2y;B' =B y'-y 
X (1) 强调 为 工作 人 员 寻 找 合适 册 位 的 重要 性 。 而 式 (1') 则 强调 为 
工作 岗位 找到 适当 人 选 的 重要 。 它 们 是 对 同样 现象 的 等 价 看 竺 方法。 由 于 式 
(1) 看 起 来 比 式 (1 ) 更 为 清晰 易 懂 ， 我 们 将 使 用 这 一 式 子 。 
式 (1) 中 能 力 4 是 随机 变量 ; 假设 它 由 雇员 的 特征 一 一 随机 向 量 
X eR 一 一 决定 。 在 这 一 模型 中 ，4 是 的 线性 函数 ， 从 而 


A(X) =a'X = S aX, (2) 
进一步 假设 特征 《在 雇员 中 的 分 布 服从 多 变量 正 态 分 布 函数 ， 使 得 
X~N(0,>) (3) 


这 里 0 是 元 素 皆 为 0 的 向 量 ,， 而 是 n xn 阶 方差 、 协 方差 距 阵 。 由 于 


1 VIL 条款 的 立法 史 并 非 没 有 争议 ,我们 的 看 法 是 (就 像 在 Rothschild and Werden 1982 年 的 文 
章 所 表达 的 ) ， 国 会 只 是 为 了 禁止 雇主 一 方 的 歧视 行为 。 而 很 明显 ，VII 条 款 并 不 准备 干涉 或 者 修补 
竞争 性 〈 而 非 种 族 的 或 者 性 别 中 立 的 ) 的 市 场 过 程 中 产生 的 就 业 并 不 是 独立 于 种 族 或 者 性 别 的 结 
Ro 

2 TIKA (Tinbergen, 1959) 使 用 类 似 的 描述 作为 模型 的 一 部 分 来 解释 收入 的 分 配 。 
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非 零 均值 的 项 可 以 加 到 常数 项 a 中 ,假设 EX =0 不 妨碍 结论 的 正 态 化 。 假 
设 式 (2) 和 式 (3) 隐 含 着 : 能 力 水 平 是 均值 为 零 ， 方 差 为 V (A) za'X 
a 的 正 态 随机 变量 。 


三 、 信 息 结构 以 及 就 业 结 果 的 决定 


决定 能 力 的 特征 可 以 划分 为 两 部 分 : 可 观察 到 的 与 不 可 观察 到 的 。 即 
X= (YY，Z)， 这 里 了 中 的 变量 是 可 观察 到 的 ， 并 可 以 由 雇主 用 来 决定 雇员 
的 工资 与 岗位 。 将 特征 划分 为 可 观察 到 的 与 不 可 观察 到 的 两 部 分 ， 既 反映 了 
事物 的 实质 也 反映 了 法 律 与 社会 传统 。 某 些 特征 可 能 是 不 可 观察 到 的 ， 因 为 
它们 本 身 确实 是 不 可 观察 到 的 。 由 于 变量 蕊 可 以 包含 进 几 乎 所 有 的 随机 影 
啊 ， 这 个 模型 是 足够 一 般 化 的 。 其 他 特征 可 能 是 不 可 观察 到 的 ， 因 为 要 观察 
到 它们 的 成 本 太 高 了 。 例 如 ，x; 可 能 是 一 项 考试 的 潜力 测试 分 数 ， 而 这 项 考 
试 是 需要 成 本 的 。 当 然 ， 还 有 其 他 因素 也 是 不 可 观察 到 的 ， 因 为 法 律 禁止 雇 
主 在 雇佣 决策 过 程 中 使 用 它们 ， 辟 如，x', 是 年 龄 。 

从 雇主 角度 看 ， 一 个 具有 可 观察 特征 为 了 的 雇员 的 能 力 是 随机 变量 4。 
在 我 们 的 假设 条 件 下 ,4 1 工 是 正 态 分 布 的 ,均值 是 已 (41 Y), 方差 
V (Al Y), SEY, RARE (AI Y) 是 了 的 函数 

E(Al Y) =a'E(Al Y) 2 a, Y «a, 2 > Y (4) 

这 里 下 标 y 和 z 代表 对 向 量 a 和 和 矩阵 二 的 划分 。 然 而 ， 我 们 的 正 态 性 假 
设 ， 意 味 着 能 力 的 条 件 方差 Y (ALY) 是 一 独立 于 了 的 常数 。 能 力 的 方差 
是 把 X 划分 成 可 观察 到 的 与 不 可 观察 到 的 变量 的 函数 。 但 是 ， 给 定 一 个 划 
分 ， 它 是 一 个 独立 于 了 的 常数 。 

如 果 雇 主 是 风险 中 性 的 ， 他 们 将 配置 雇员 于 一 定 的 岗位 以 使 得 期 望 产 出 
最 大 化 。 很 清楚 , A (1) BRAS (Y) =E (AI Y), ZES (Y) BH 
有 可 观察 到 特征 工 的 雇员 的 岗位 指派 。 因 此 ， 和 雇员 的 产 出 是 

Q(A,SI Y) =a+BA-y(A-E(AI Y))? 
如 果 存 在 竞争 ， 雇 员 将 得 到 他 们 期 望 产 出 的 工资 补偿 ， 使 得 
W(Y) = E[Q(A,S! Y)] = a@+BE(Al Y) -yV(AI Y) (5) 


四 、 特 征 的 价值 
现在 检验 式 (5) 的 两 个 含义 。 首 先 来 看 它 对 于 可 观察 到 的 特征 价值 的 
WX. X (5) 对 了 是 线性 的 。 它 有 如 下 形式 
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J 
W(Y) = 常数 上 + D dy, 


7 是 可 观察 到 的 变量 的 数目 。 系 数 d ERE J 的 价值 。 从 式 (4), 84] 
知道 d, 可 以 划分 为 两 部 分 
d, = B(a; * f.) (6) 
XX HL, a, 是 特征 7 对 生 广 力 的 直接 效应 ， 而 万 是 % 所 提供 的 、 影 响 到 生 
产 力 的 、 关 于 不 可 观察 到 特征 的 〈 也 就 是 2 的 部 分 ) 间接 信息 。 值 得 注意 
的 是 ， 没 有 特别 的 理由 去 假设 a; 和 f (或 者 a; Ad) 是 同 号 的 。 这 意味 着 ， 
要 求 雇主 确认 哪些 特征 对 甄别 与 岗位 配置 有 用 能 够 对 生产 力 产生 直接 影响 ， 
但 是 去 确认 这 些 特征 本 身 对 竞争 性 和 非 歧视 性 企业 而 言 ， 几 乎 是 不 可 完成 的 
重任 。 成 本 最 小 化 的 企业 没有 理由 去 区 分 直接 和 间接 效应 。 的 确 ， 一 旦 信息 
结构 给 定 ， 企 业 就 不 能 像 式 (6) 那样 分 解 d; To 


五 、( 工资 ) 收入 的 分 布 


工资 的 决定 式 (5) 的 第 二 个 含义 侧重 于 工资 的 均值 与 方差 的 关系 。 在 
这 个 模型 中 ， 很 清楚 ， 可 观察 到 的 特征 越 多 ， 平 均 产 出 将 更 高 ， 因 为 可 以 使 
用 的 信息 越 多 ， 意 味 着 错位 分 类 的 可 能 性 越 低 。 另 一 种 非常 可 能 的 情况 是 ， 
特征 的 种 类 越 多 ， 收 入 的 扩散 就 越 严重 。 这 意味 着 ， 在 我 们 的 模型 中 ， 收 入 
的 均值 和 方差 隐 含 着 某 种 联系 。 下 面 我 们 将 看 到 ， 这 是 对 的 。 对 于 一 个 给 定 


的 划分 ， 收 入 的 均值 为 
E[W] =a+BEE(Al Y) - yV(Al Y) =a-yV(Al Y) (7) 


(因为 EE(A| Y) = EA = 0) 

对 于 同一 划分 ， 收 入 的 方差 为 

V( W) = gVE(AI Y) 

V(A) = VE(AI Y) + EV(AI Y) = VE(A! Y) + V(AL Y) 所 以 

VW)-Bg[WA)-WVA!Y)] ”或 者 V(41Y) = VA) - (178)V(W) 
IRAR (7), 得 到 

E(W) = (a - yV(A)) + (y/8 ) V(W) 

这 个 方程 对 于 所 有 的 划分 都 是 成 立 的 ， 也 揭示 了 工资 收入 的 分 布 的 方差 

与 均值 之 间 存 在 线性 关系 。 
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觉 争 性 保险 市 场 均 衡 : 
一 篇 关于 不 完美 信息 经 济 学 的 论文 


经 济 学 家 通常 把 关于 信息 的 讨论 安排 在 脚注 中 。 他 们 相信 ， 严 格 地 将 交 
流 成 本 、 不 完美 信息 等 诸如 此 类 的 因素 考虑 在 内 只 会 使 问题 复杂 化 而 不 会 给 
人 以 启示 。 本 文 分 析 了 交易 中 的 商品 特征 至 少 不 完 全 为 交易 的 一 方 所 完全 掌 
握 的 竞争 性 市 场 ， 说 明 这 种 让 人 愉悦 的 说 法 是 完全 错误 的 。 一 些 最 重要 的 经 
济 学 理论 给 出 的 结论 不 适合 于 不 完美 信息 的 情形 。 

我 们 能 够 证 明 不 但 竞争 性 均衡 可 能 并 不 存在 ,而且 即使 均衡 存在 也 会 
有 很 多 奇怪 特征 。 在 保险 市 场 中 ， 关 于 保险 市 场 的 分 析 集 中 了 我 们 的 大 部 
分 讨论 ， 交 易 的 提供 方 ， 至 少 是 那些 苑 争 性 市 场 的 幸存 者 ， 并 不 会 明确 地 
规定 一 个 价格 ， 使 得 在 这 个 价格 水 平 下 消费 者 可 以 购买 所 有 种 类 的 保险 合 
同 ， 而 是 不 但 明确 规定 一 个 价格 而 且 规定 一 个 数量 一 一 在 该 价格 水 平 下 消 
费 者 能 够 购买 的 保险 的 特定 数量 。 更 进一步 地 ， 如 果 个 人 愿意 或 者 能 够 披 
露 他 们 自己 的 信息 ， 那 么 所 有 人 的 境况 都 会 得 到 严格 改善 。 通 过 他 们 的 存 


* “Equilibrium in Competitive Insurance Markets; An Essay on the Economics of Imperfect Informa- 
tion,” with M. Rothschild, Quarterly Journal of Economics, 90(4 ), November 1976 , pp. 629 - 49。 
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在 ， 高 风险 投保 人 可 以 导致 外 部 性 : 低 风 险 投 保 人 的 境况 比 当 高 风险 投保 
人 不 存在 时 的 境况 要 差 。 但 是 高 风险 投保 人 本 身 的 境况 并 不 比 当 低 风 险 投 
保 人 不 存在 时 要 好 。 

这 些 结论 将 会 在 下 一 部 分 对 一 个 竞争 性 保险 市 场 的 简单 模型 分 析 中 得 到 
说 明 。 我 们 相信 从 这 个 高 度 模式 化 的 模型 中 得 到 的 结论 具有 一 般 意义 ,而且 
在 第 二 部 分 通过 证 明 模 型 的 普 适 性 以 及 通过 模型 在 许多 其 他 情形 下 的 应 用 结 
论 的 启示 (空间 限制 ， 省 略 更 多 ) 来 说 明 这 一 点 。 


我 们 绝 大 部 分 的 结论 都 可 以 通过 对 一 个 简单 例子 的 分 析 得 到 。 假 设 某 个 
人 ， 如 果 他 很 幸运 而 能 够 避免 事故 的 话 ， 将 拥有 数量 为 WW 的 收入 。 如 果 事 
故 发 生 ， 他 的 收入 将 是 再 -=d， 该 个 人 可 以 支付 给 保险 公司 a 的 保费 ， 作 为 


回报 保险 公司 将 在 灾难 发 生 时 支付 给 他 oa 的 赔偿 。 没 有 投保 情况 下 该 个 人 
在 “有 事故 ”和 “无 事故 ”两 种 状态 下 的 收入 分 别 为 〈 歼 ,外 -4d)， 而 当 


存在 保险 时 为 (W-ar, W-d+a,), HEF œ =œ -a0 FUME (a, 
a) 将 完全 刻画 一 份 保险 合同 。 

1. 对 保险 合同 的 需求 

在 一 个 保险 市 场 上 ,保险 合同 (那些 a) 被 交易 着 。 为 了 描述 保险 市 场 
如 何 运作 ， 有 必要 首先 描述 一 下 市 场 参 与 者 的 供给 和 需求 函数 。 这 里 只 存在 
两 种 参与 者 ， 购 买 保险 合同 的 个 人 和 出 售 保险 合同 的 公司 。 决 定 个 人 对 保险 
合同 的 需求 是 直接 的 。 一 个 人 购买 保险 合同 以 改变 他 的 收入 随 自然 状态 的 变 
化 方式 。 令 W 为 当 没 有 事故 发 生 时 他 的 收入 ，W, 为 当 事 故 发 生 时 他 的 收 


1 实际 中 的 保险 合同 比 这 个 更 复杂 ， 因 为 一 份 合同 将 对 许多 种 潜在 的 损失 提供 赔偿 。 将 上 述 框 
架 正式 扩展 以 包含 这 种 情况 的 方法 是 显而易见 的 。 假 设 没 有 保险 存在 的 情况 下 ,个 人 在 状态 i 下 的 
收入 水 平 为 W;:， 一 份 保险 合同 就 是 一 个 n EISE (o5, a2, ，…，an) 其 中 第 i 维 元 素 为 当 状态 i 发 
生 时 个 人 对 保险 公司 的 净 支 付 。 虽 然 扩 展 到 这 种 更 复杂 的 情况 是 很 简单 的 操作 ， 我 们 还 是 将 分 析 限 
制 在 文中 提出 的 简单 情形 。 

很 多 保险 合同 并 不 如 上 述 的 n 维 向 量 那么 复杂 一 一 蓝 十 字 计 划 为 每 一 种 特定 的 疾病 都 规定 了 最 
高 的 赔付 额 而 且 手 术 为 单独 的 一 项 一 一 而 是 往往 可 以 转化 为 一 个 固定 的 保费 额 和 一 份 支付 计划 的 模 
式 ， 该 支付 计划 往往 为 损失 大 小 的 简单 函数 ， 如 严 (L) =Max [0, c (L-D)], 其 中 cx100% 为 
相伴 的 保险 率 ， 而 D 是 可 扣除 的 。 在 这 样 一 种 保险 合同 情况 下 当 一 种 事故 真 的 发 生 时 ， 确 定 赔偿 额 
是 一 个 很 严重 的 问题 。 换 句 话 说 ， 确 定 真 实 世 界 到 底 哪 种 状态 发 生 并 不 总 是 一 件 容 易 的 事情 。 我 们 
忽略 这 些 问 题 。 关 于 最 优 保险 合同 形式 的 分 析 有 一 大 批文 献 ， 如 Arrow (1971) 和 Borch (1968)。 
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A; 期 望 效 用 定理 表明 在 相对 温和 的 假设 条 件 下 该 个 人 对 于 不 同 自然 状态 下 
收入 的 偏好 可 以 由 具有 如 下 形式 的 函数 描述 ; 

V(p,W, ,W,) = (1 - p)U(W,) + pU(W,) (1) 
这 里 U 表示 货币 收入 ” 的 效用 ，p 表示 发 生 事故 的 概率 。 个 人 对 保险 合同 的 


需求 可 以 通过 式 (1) 得 到 。 一 个 保险 合同 a 的 效用 水 平 为 V (p, a) =V 
(p, W-a,, W-d*a;). 从 该 个 人 可 以 选择 的 所 有 保险 合同 集合 中 ， 他 选 
择 其 中 一 个 可 以 最 大 化 其 Y (p, a) 的 。 由 于 个 人 总 是 有 不 购买 任何 保险 合 


同 的 选择 ， 所 有 当 且 仅 当 了 (p, a) >V (p, 0) =V (p, W, W-d) 时 个 
人 才 会 购买 该 保险 合同 。 我 们 假设 人 们 除了 在 事故 发 生 概 率 和 风险 厌恶 程度 
(U" «0) 方面 其 他 方面 都 是 无 差异 的 ; 从 而 了 (p, a) 是 一 个 拟 丫 函数 。 

2. 保险 合同 的 供给 

要 描述 保险 公司 如 何 决定 哪 种 类 型 的 保险 合同 它们 应 该 提供 以 及 提供 给 
何 种 消费 者 并 不 是 特别 地 直接 明了 。 保 险 公 司 从 一 份 保险 合同 获得 的 回报 为 
一 个 随机 变量 。 我 们 假设 保险 公司 是 风险 中 性 的 ， 即 它们 只 关心 期 望 利润 ， 
所 以 一 份 出 售 给 具有 出 事故 概率 为 的 投保 人 的 保险 合同 a 对 保险 公司 的 价 
值 为 


T(p,a) = (1 -p)a, - pa, = a, - p(a, + a) (2) 
即使 公司 不 是 追求 期 望 利润 最 大 化 ， 在 一 个 组 织 良 好 的 竞争 性 市 场 上 它们 也 
会 像 利 润 最 大 化 者 那样 做 决策 。 


保险 公司 拥有 金融 资源 使 得 它们 可 以 出 售 任何 数目 的 它们 认为 可 以 创造 


2 我 们 假设 偏好 不 是 状态 依存 的 。 

3 ”由 于 关于 公司 在 不 确定 性 环境 中 的 行为 的 理论 本 身 就 是 经 济 学 理论 中 的 一 个 悬而未决 的 领 
域 ， 所 以 我 们 不 能 指望 这 种 理论 能 够 给 我 们 可 能 需要 做 出 的 假设 提供 某 种 理论 支持 ， 而 关于 期 望 效 
用 定理 的 大 部 分 文献 则 为 上 述 式 (1) 提供 了 理论 上 的 支持 。 虽 然 如 此 ， 两 个 命题 (以 及 其 他 有 效 
选择 的 缺失 ) 使 得 式 〈2) 的 假设 成 为 合理 : 第 一 个 命题 就 是 一 个 模糊 的 被 事实 所 支持 但 是 在 很 宽 
证 的 意义 上 成 立 的 命题 : 公司 由 股东 所 有 ， 而 股东 本 身 拥有 多 样 化 的 资产 组 合 应 当 追 求 期 望 利润 水 
平 最 大 化 ; 不 遵循 此 原则 的 经 理 层 将 会 被 替换 。 第 二 个 命题 假设 保险 公司 由 大 量 的 小 股东 所 持 有 ， 
而 每 一 个 小 股东 获得 公司 利润 的 一 个 小 的 比例 。 如 果 被 保险 的 风险 是 相互 独立 的 或 者 是 可 以 被 分 散 
化 的 ， 那 么 大 数 定 理 将 保证 每 一 位 个 人 的 回报 将 近似 地 保持 为 常量 从 而 个 人 的 任何 保险 合同 对 个 人 
的 好 处 只 有 通过 提高 期 望 收益 水 平 来 体现 。 在 这 种 情况 下 当 且 仅 当 经 理 层 最 大 化 期 望 效 用 股东 的 利 
益 才能 得 到 很 好 的 保障 。 

通过 考虑 股东 和 公司 决策 者 是 同一 群 人 ,或 者 用 更 熟悉 的 说 法 ， 当 保险 公司 为 合伙 人 制 时 的 情 
况 我 们 可 以 得 到 命题 二 的 一 个 变 式 。 在 这 种 情形 下 保险 公司 此 时 仅 是 风险 混同 的 一 个 机 制 。 如 果 风 
险 分 散 是 可 能 的 ， 那 么 每 一 份 保险 合同 对 公司 股利 (或 者 损失 ) 的 贡献 与 其 期 望 价值 成 比例 。 
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期 望 利润 的 保险 合同 。 市场 是 自由 进入 的 因而 是 竞争 的 。 上 述 所 有 这 些 假 
设 保 证 了 任何 有 需求 的 合同 和 任何 被 预期 能 够 创造 期 望 利润 的 保险 合同 都 会 
被 提供 。 

3. 关于 事故 概率 的 信息 

到 现在 为 止 我 们 还 没有 讨论 客户 或 者 保险 公司 怎样 知道 或 者 估计 参数 p 
的 大 小 ， 而 这 个 参数 的 大 小 在 价值 评估 式 (1) 和 式 (2) 中 起 着 关键 作用 。 
这 里 我 们 简单 地 假设 客户 知道 自己 的 事故 概率 p 而 保险 公司 不 知道 。 由 于 投 
保 人 除了 事故 发 生 的 概率 方面 其 他 方面 都 是 无 差异 的 ， 这 个 假设 的 作用 就 在 
于 使 得 保险 公司 不 能 基于 它 的 潜在 客户 的 特征 来 对 其 进行 区 别 对 待 。 关 于 这 
一 点 假设 我 们 在 第 二 部 分 第 1 点 对 其 进行 了 说 明和 修改 。 

企业 可 以 通过 客户 的 市 场 行为 来 判断 它们 各 自 的 事故 发 生 概率 。 给 定 其 
他 方面 都 相同 ， 那 些 具 有 高 的 事故 发 生 概率 的 投保 人 对 保险 的 需求 将 要 大 于 
那些 具有 相对 较 低 事故 发 生 概率 的 投保 人 人。 虽然 这 种 方式 很 精确 ， 但 是 这 种 
方式 并 不 是 一 种 找 出 投保 人 特征 的 有 利 可 图 的 方式 。 保 险 公司 希望 掌握 客户 
的 特征 以 决定 为 该 客户 提供 什么 样 的 条 款 以 使 得 客户 愿意 接受 。 在 购买 发 生 
以 后 才 掌 握 信 息 就 像 是 在 马匹 已 经 被 偷 走 之 后 我 们 再 去 把 畜 棚 锁 好 一 样 于 事 
无 补 。 

有 可 能 的 一 种 方法 是 使 得 客户 以 某 种 方式 做 出 市 场 决策 ， 通 过 该 方式 他 
们 不 但 将 自己 的 特征 暴露 了 出 来 而 且 做 出 了 当 他们 的 特征 为 大 家 所 共 知 时 企 
业 和 希望 客户 做 出 的 决策 。 夏 洛 普 等 人 在 他 们 的 研讨 会 演讲 中 将 具有 这 样 特征 
的 市 场 机 制 称 为 自选 择机 制 。 对 竞争 性 市 场 上 自选 择机 制 的 作用 的 分 析 是 我 
们 这 篇 论文 的 重点 所 在 。 

4. 均衡 的 定义 

我 们 假设 每 一 位 客户 只 能 购买 一 份 保 险 合 同 。 这 是 让 人 很 不 舒服 的 假 
设 。 事 实 上 ， 这 条 假设 意味 着 保险 合同 的 提供 者 不 但 规定 了 保险 的 价格 而 且 


4 与 用 来 说 明 假设 (2) 合理 性 同样 的 命题 一 一 特别 是 对 大 数 定理 的 应 用 一 一 也 可 以 用 来 说 明 
该 假设 的 合理 性 。 且 比 独 立 性 更 弱 的 条 件 已 经 足够 。 关 于 这 一 结果 的 定理 见 Revesz (1960, 
p.190), ， 如 果 保 险 合同 在 空间 上 可 以 被 设计 使 得 即使 那些 彼此 接近 的 保险 合同 不 是 相互 独立 的 ， 但 
是 那些 相距 很 远 的 是 近似 地 相互 独立 的 ， 那 么 所 有 保险 合同 的 平均 回报 以 概率 等 于 其 期 望 回 报 。 所 
以 一 个 承担 许多 健康 政策 的 保险 公司 应 当 是 风险 中 立 的 ， 即 使 相 邻 的 人 群 感染 疾病 的 事实 意味 着 所 
有 被 保险 的 风险 并 不 一 定 都 是 相互 独立 的 。 一 些 不 能 够 被 分 散 化 的 风险 ， 如 核 战 争 威胁 (或 者 洪涝 
灾害 和 瘟疫 等 ) 就 不 能 通过 求助 于 大 数 定理 而 被 分 散 。 我 们 的 模型 适用 于 可 分 散 化 的 风险 ， 这 一 类 
风险 在 实际 中 比 不 可 分 散 化 的 风险 常见 得 多 。 
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规定 了 保险 的 数量 。 在 大 部 分 的 竞争 性 市 场 上 ， 出 售 方 只 能 决定 价格 水 平 而 
对 消费 者 购买 量 的 多 少 没 有 控制 力 。 但 是 无 论 如 何 ， 我 们 相信 我 们 称 之 为 价 
格 与 数量 竞争 要 比 传统 的 价格 竞争 更 适合 这 里 保险 市 场 的 模型 。 下 面 的 第 二 
部 分 将 详细 解释 这 个 命题 。 

竞争 性 保险 市 场 上 的 均衡 是 一 个 满足 如 下 条 件 的 合同 集 : 消费 者 选择 保 
险 合 同 以 最 大 化 期 望 效用 ，(i) 均衡 合同 集中 没有 哪 一 份 合同 会 导致 负 的 期 
望 利润 水 平 ; Gi) 除了 均衡 合同 集合 之 外 ， 没 有 哪 份 保 险 合 同 ， 如 果 被 提 
供 的 话 ， 能 够 产生 非 负 的 期 望 利润 。 这 种 均衡 的 概念 是 属于 古 诺 一 纳什 类 型 
的 ， 每 一 家 公司 都 假设 其 竞争 对 手 所 提供 的 保险 合同 种 类 与 自己 的 决策 相互 
独立 。 

5. 消费 者 无 差异 时 的 市 场 均衡 

只 有 当 消 费 者 具有 不 同 的 事故 概率 时 ， 保 险 公 司 才 有 所 谓 的 不 完美 信息 
问题 。 现 在 检验 这 种 情形 。 为 了 阐明 问题 ， 主 要 通过 图 像 说 明 我 们 的 分 析 过 
程 ， 首 先 考察 消费 者 无 差异 时 的 市 场 均衡 情况 。 

图 1 中 的 横 轴 和 竖 轴 分 别 表 示 个 人 在 “事故 不 发 生 ” 和 “事故 发 生 - 


状态 下 的 收 和 水平。 坐标 为 《网 W,) 的 点 所 代表 的 状态 正 是 典型 的 当 消 
费 者 不 购买 保险 时 的 状态 。 无 差异 曲线 为 式 (1) 中 函数 的 等 高 线 。 购 买 保 


险 a= (o, a) 将 该 个 人 从 点 移 到 了 点 (VW, -a;, W, +a) 
自由 进入 和 完全 竞争 条 件 保证 均衡 中 的 保险 政策 产生 零 期 望 利润 。 如 果 
保险 合同 a 被 购买 ， 那 么 
a,(1-p) -ap =0 (3) 
所 有 使 得 保险 公司 持平 的 保险 合同 由 式 (3) 给 出 且 体 现在 图 1 中 为 EF 线 ， 
这 条 线 有 时 被 称 之 为 公平 线 。 均 衡 保险 政策 最 大 化 消费 者 的 〈 期 望 ) 效用 
水 平 而 刚好 使 保险 公司 持平 。 购 买 a 使 得 表示 顾客 状态 的 点 刚好 落 在 无 差 
异 曲 线 和 公平 线 相 切 的 地 方 。a' 满足 均衡 的 两 个 条 件 : (i) 持平 ; (ii) 出 
售 任何 消费 者 更 严格 偏好 的 保险 合同 将 使 得 保险 公司 的 期 望 利润 水 平 为 负 。 
由 于 消费 者 是 风险 规避 的 ， 从 而 点 a 落 在 45° 线 (表示 消费 者 在 两 种 
状态 下 的 收入 水 平 相等 ) 和 公平 线 的 交点 上 。 在 均衡 时 消费 者 以 实际 保险 
比率 购买 完全 保险 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 注 意 到 公平 线 的 斜率 等 于 不 发 生 事 故 


5 如果 个 人 具有 不 同 的 p 值 时 分 析 方 法 是 完全 一 样 的 ,但 是 公司 知道 客户 的 事故 发 生 概率 。 整 
个 大 市 场 被 分 割 成 多 个 子 市 场 一 一 每 一 个 均 与 一 个 p 值 对 应 。 而 且 每 一 个 子 市 场 均 有 一 个 类 似 这 里 
所 描述 的 均衡 。 
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W 


图 1 


的 概率 和 发 生 事故 的 概率 的 比值 [ (1 7 p)/pl, ， 而 无 差异 曲线 的 斜率 〈 即 无 
事故 发 生 状 态 下 的 收入 与 有 事故 发 生 状 态 下 的 收入 之 间 的 边际 替代 率 ) 为 
[U'(W,) (1 - p) AL ( 瑟 )pj]， 而 这 个 值 当 两 种 状态 下 的 收入 水 平 相 同时 
就 等 于 (1 -p)/p， 而 与 0 的 具体 形式 无 关 。 

6. 不 完美 信息 : 大 在 两 类 消费 者 时 的 均衡 情况 

假设 市 场 由 两 种 类 型 的 消费 者 构成 : 具有 事故 概率 为 p” 的 低 风 险 消费 
者 和 具有 事故 概率 为 p” 的 高 风险 消费 者 ， 其 中 p”>p。 高 风险 消费 者 的 比 
例 为 A， 从 而 平均 的 事故 概率 为 p=Ap”+ (1 -和 AA) p"。 这 个 市 场 可 能 存在 两 
种 类 型 的 均衡 : 混同 均衡 ， 即 两 种 类 型 的 消费 者 都 购买 同一 类 型 的 合同 和 分 
离 均 衡 ， 即 不 同类 型 的 消费 者 购买 不 同类 型 的 保险 合同 。 

通过 简单 分 析 可 知 这 里 不 可 能 存在 混同 均衡 。 图 2 中 的 点 E 和 下 同样 
表示 两 类 消费 者 的 初始 收入 水 平 状 态 。 假 设 a 为 均衡 合同 ， 且 考虑 mp, 
a), WR rp, a) «0, 那么 提供 a 类 型 的 保险 合同 保险 公司 会 赔钱 ， 与 
均衡 的 定义 相 矛 盾 。 如 果 (p, a) >0， 那 么 将 会 存在 另外 一 个 保险 合同 ， 
该 合同 能 够 在 两 种 状态 下 都 为 消费 者 提供 稍 高 的 消费 水 平 ， 而 且 如 果 所 有 消 
费 者 都 购买 的 话 仍 然 有 正 的 利润 。 从 而 相对 于 原 合 同 gg， 所 有 参与 方 都 会 偏 
好 于 该 合同 ， 所 以 该 合同 不 能 成 为 一 个 均衡 。 因 此 我 们 有 Tm (p, a) =0， 
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而 且 a 落 在 市 场 公平 线 EF b [斜率 为 (1 -p) /pl. 


图 2 


根据 式 (1) 过 点 a 的 高 风险 消费 者 的 无 差异 曲线 U 的 斜率 为 (P /1 
-p) (1-p"/p") 乘 上 7 的 斜率 ， 低 风险 消费 者 过 a 点 的 无 差异 曲线 。 
在 图 中 U HER, U 为 实 线 。 两 条 曲线 在 a 点 处 相交 ， 所 以 存在 如 图 2 中 
a 点 附近 B 点 所 示 的 一 个 保险 合同 ， 相 对 于 a 点 所 示 的 合同 低 风 险 消费 者 偏 
好 于 此 保险 合同 ， 而 高 风险 消费 者 偏好 于 a 点 对 应 的 保险 合同 。 由 于 B 点 临 
Xt o 点 ， 那 么 当 低 风 险 消费 者 购买 此 保险 时 能 创造 正 的 利润 ，( (p^, B) 
=m (pP, a) >m (p, a) =0)。 那 么 B 点 的 存在 就 违背 了 关于 均衡 定义 
的 第 二 个 条 件 ; 从 而 a 不 能 成 为 一 个 均衡 。 

如 果 存 在 均衡 ， 每 一 种 类 型 的 消费 者 应 该 购买 不 同类 型 的 保险 合同 。 
分 析 表 明 均 衡 合 同 集中 的 每 一 个 合同 均 导 致 零 利 润 水 平 ， 我 们 希望 这 一 
点 到 现在 为 止 是 大 家 所 熟悉 的 。 在 图 2 中 低 风险 消费 者 的 合同 落 在 线 EL 
上 [斜率 为 (1-p^) 7p], ， 高 风险 消费 者 的 合同 落 在 EH RE [斜率 为 
(1 -P ) /p”]。 正 如 前 面 说 明 的 那样 ， 落 在 EH 线 上 的 被 高 风险 消费 者 
所 严格 偏好 的 合同 给 出 完全 保险 。 这 即 是 图 3 中 的 a” 点; 它 必须 为 任何 
均衡 的 一 部 分 。 在 所 有 落 在 线 EL 上 的 合同 当中 ， 低 风险 的 消费 者 当 最 偏 
好 保险 合同 6， 该 合同 如 同 a” 一样， 提供 完 全 保险 。 但 是 相 较 于 合同 
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a", 合同 B 能 为 高 风险 消费 者 在 两 种 状态 下 都 提供 较 高 的 消费 水 平 ， 从 
而 高 风险 消费 者 将 会 偏好 于 B。 如 果 B 和 ae 两 种 不 同 的 保险 合同 同时 投 
放 市 场 ， 高 风险 消费 者 和 低 风 险 消费 者 都 会 购买 保险 合同 B。 在 这 个 模型 
中 不 完美 信息 的 本 质 就 是 保险 公司 不 能 区 分 不 同类 型 的 客户 。 保 险 公司 
必须 为 所 有 要 求 B 合同 的 客户 出 售 B 合同 。 利 润 水 平 将 为 负 ; (a^, B) 
并 不 是 一 个 均衡 的 保险 合同 集 。 


Wi 


对 于 低 风险 消费 者 的 均衡 合同 不 应 该 比 a 对 高 风险 的 消费 者 更 有 吸引 
Ji 它 必 须 落 在 U 的 东南 方向 ， 即 与 过 a 的 高 风险 消费 者 的 无 差异 曲线 
相对 应 的 效用 水 平 。 我 们 留 给 读者 去 证 明 ， 在 所 有 这 些 满足 条 件 的 保险 合同 
中 ， 低 风险 消费 者 最 偏好 的 为 w  ， 即 图 3 中 落 在 EL 和 U” 的 交点 处 的 保险 
合同 。 于 是 ， 保 险 合同 集合 (a, o^) 为 一 个 具有 高 风险 和 低 风 险 两 种 类 
型 消费 者 的 市 场 上 唯一 可 能 的 均衡 但 是 ，(a”，a") 可 能 并 不 能 构成 一 个 
均衡 。 考 虑 图 3 中 的 保险 合同 y。 它 落 在 U bi, tt a^ 的 低 风险 消费 者 
的 无 差异 曲线 对 应 的 效用 水 平 ， 也 落 在 UV" 上方。 所 以 , 一旦 y 被 提供 ， 高 
风险 消费 者 和 低 风险 消费 者 都 会 严格 偏好 于 y 而 购买 该 合同 放弃 原先 的 a” 


6 这 个 很 能 给 人 以 启示 的 结论 可 以 被 严格 地 证 明 ， 见 Wilson (1976) 。 
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或 者 a" 合同。 如果 所 有 消费 者 都 购买 该 保险 合同 时 它 能 创造 利润 ， 那 么 合 
同 y 的 存在 将 使 得 合同 集 (o^, a^) 不 能 成 为 均衡 。 而 合同 y 的 营利 性 取 
决 于 市 场 构 成 。 如 果 市 场 上 的 高 风险 消费 者 足够 多 从 而 EF 代表 市 场 公平 
Zk. ABA y 合同 将 赔钱 。 如 果 市 场 公平 线 由 EF' 给 出 ( 当 市 场 上 的 高 风险 消 
费 者 比例 比较 小 时 就 是 这 样 )， 那 么 y 合同 将 赚钱 。 因 为 合同 集 (o^, a^) 
是 唯一 可 能 的 市 场 均衡 ， 这 时 市 场 将 不 存在 均衡 。 

可 以 得 到 如 下 结果 ， 一 个 竞争 性 的 保险 市 场 可 能 不 存在 均衡 。 

我 们 并 没有 为 这 种 均衡 不 存在 的 结果 找到 一 种 直观 上 的 解释 ,但 是 如 下 
由 弗兰克 汉 (1974) 给 出 的 观察 可 能 是 有 益 的 。 个 人 对 于 保险 合同 的 选 
择 所 能 够 披露 的 信息 取决 于 所 有 其 他 被 提供 的 保险 合同 种 类 ; 所 以 当 公 司 决 
定 提供 何 种 类 型 的 保险 合同 时 ， 就 存在 一 种 基本 的 信息 外 部 性 而 它们 并 没有 
将 其 考虑 在 内 。 给 定 任何 一 个 持平 的 保险 合同 集 ， 一 家 公司 可 以 通过 利用 隐 
含 在 其 他 可 获得 的 保险 合同 种 类 中 的 信息 结构 来 进入 市 场 赚 取 利润 ， 同 时 它 
的 进入 也 使 得 原来 存在 的 保险 合同 赔钱 。 但 是 在 任何 一 个 纳什 均衡 当中 ， 企 
业 都 不 会 考虑 其 本 身 行动 的 结果 ， 特 别 是 它们 不 会 考虑 当 其 他 的 保险 政策 不 
再 被 提供 以 后 ， 信 息 结构 就 将 改变 从 而 自己 的 保险 合同 也 将 不 再 有 利 可 图 的 
事实 。 

我 们 可 以 明确 地 给 出 均衡 不 存在 的 条 件 。 如 果 对 于 低 风 险 消费 者 混同 的 
代价 比较 低 (因为 市 场 上 需要 被 补贴 的 高 风险 消费 者 比较 少 ， 或 者 是 因为 
平均 每 人 所 需 的 补贴 较 低 ， 换 言 之 ， 也 就 是 当 两 种 不 同类 型 的 消费 者 发 生 事 
故 概 率 的 差别 不 大 ) ， 或 者 由 于 分 离 两 组 不 同 消费 者 的 代价 较 高 ， 那 么 市 场 
均衡 将 不 存在 。 分 离 的 成 本 来 自 个 人 不 能 获得 完全 保险 。 因 此 分 离 的 成 本 与 
人 们 的 风险 规避 程度 相 联 系 。 一 种 极端 的 情况 可 以 明白 地 说 明 这 一 点 。 如 果 
p. =0， 那 么 对 于 低 风 洽 的 消费 者 来 说 混同 绝对 不 会 是 有 利 可 图 的 ， 而 且 根 
据 连 续 性 ， 对 于 充分 小 的 p” 混同 一 样 无 利 可 图 。 类 似 地 ， 如 果 个 人 是 风险 
中 性 的 ， 那 么 混同 也 绝 不 会 有 利 。 如 果 它 们 具有 风险 厌恶 程度 趋向 于 无 限 的 
效用 函数 | 

V(p,W,,W,) = Min(W,,W,) (17) 
那么 混同 总 是 有 利 的 。 

7. 均衡 的 福利 经 济 学 

均衡 的 一 个 很 有 意思 的 特征 就 是 高 风险 消费 者 的 存在 给 低 风 险 的 消费 者 
带 来 了 负 的 外 部 性 。 这 种 外 部 性 具有 绝对 的 副作用 ， 对 低 风 险 的 消费 者 造成 
了 损失 ， 与 此 同时 高 风险 的 消费 者 并 没有 因此 得 到 好 处 。 
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仅 当 高 风险 的 消费 者 承认 他 们 的 高 事故 概率 的 事实 ， 所 有 的 个 人 境况 都 
会 得 到 改进 而 没有 人 会 受 损 。 

即使 相对 于 信息 的 可 获得 状况 我 们 前 面 所 描述 的 分 离 均衡 也 可 能 不 是 帕 
累 托 最 优 的 。 我 们 将 在 第 二 部 分 第 3 点 证 明 有 可 能 存在 一 组 这 样 的 保险 政策 
使 得 总 体 来 说 保险 公司 是 持平 的 但 是 每 一 种 类 型 的 消费 者 都 有 福利 的 改进 。 
二 、 普 适 性 

第 一 部 分 的 分 析 有 三 个 主要 结论 : 首先 ， 不 完美 信息 条 件 下 的 竞争 市 场 
比 标 准 模 型 中 的 要 复杂 。 完 全 竞争 可 能 会 限制 公司 客户 能 够 购买 的 数量 ， 并 
不 是 为 了 要 获得 一 定 的 垄断 力量 ， 而 完全 是 为 了 要 改进 所 获得 信息 的 质量 。 
其 次 ， 均 衡 有 可 能 不 存在 。 最 后 ， 竞 争 性 均衡 不 是 帕 累 托 最 优 。 我 们 很 自然 
地 就 要 问 这 些 结论 (特别 是 第 一 条 结论 ， 它 更 多 地 是 一 种 假设 而 不 是 一 种 
分 析 结 果 ) 是 否 依 赖 于 我 们 的 模型 的 特殊 性 或 者 严格 的 假设 ?我 们 认为 答 
案 是 否定 的 。 这 些 结论 (或 者 近似 于 结论 ) 必须 在 严格 地 理解 不 完美 和 不 
对 称 信 息 条 件 下 竞争 的 运作 进行 尝试 之 后 才能 得 到 。 我 们 运用 多 种 方式 改变 
模型 的 效果 。 本 质 上 说 结果 总 是 一 样 的 。 

对 于 普 适 性 的 分 析 有 两 种 方式 。 首 先 ， 证明 我 们 的 模型 并 不 依赖 于 模型 
的 具体 形式 。 证 明 过 程 是 元 长 的 ， 这 里 省 略 了 大 部 分 的 细节 。 对 于 改变 个 人 
除了 在 事故 发 生 概率 之 外 所 有 其 他 方面 都 无 差异 的 假设 ,或 者 只 有 两 种 类 型 
的 消费 者 的 假设 ， 或 者 保险 市 场 只 持续 一 期 的 假设 的 效果 (明显 地 影响 较 
小 ) 的 分 析 感 兴趣 的 读者 可 参见 本 文 的 早期 版 本 。 关 于 假设 个 人 知道 自己 
的 事故 概率 而 公司 并 不 知道 (这 就 导出 了 更 有 意思 的 问题 ) 的 重要 性 的 评 
价 在 第 二 部 分 第 1 点 给 出 。 

普 适 性 问题 的 男 一 种 证 明 方 式 是 以 下 三 小 部 分 的 主题 。 在 那里 我 们 对 第 
一 部 分 中 所 使 用 的 均衡 概念 和 行为 假设 提出 质疑 。 


7 见 罗 斯 切 尔 德 和 斯 蒂 格 利 获 (1975 )。 人 和 值得 一 提 的 是 关于 这 个 分 析 的 一 个 比较 有 意思 的 结 
论 。 在 其 他 均衡 的 存在 性 成 为 一 个 问题 的 经 济 学 领域 里 ， 通 过 引入 一 个 连续 统 的 不 同类 型 的 消费 者 
能 够 保证 均衡 的 存在 ,但 是 在 这 里 并 不 起 作用 。 如 果 存 在 一 个 事故 概率 的 连续 分 布 (但 是 消费 者 的 
其 他 方面 都 是 相同 的 ) ， 那 么 均衡 将 肯定 不 会 存在 。 关 于 这 个 让 人 惊讶 的 事实 我 们 有 一 个 直观 解释 。 
不 但 如 此 ， 如 果 事 故 的 概率 足够 接近 ， 那 么 均衡 将 不 会 存在 。 当 存在 一 个 连续 统 的 概率 时 ， 总 存在 
具有 足够 接近 的 事故 概率 的 个 人 ， 使 得 对 他 们 而 言 “混同 ”是 有 利 的 。 关 于 这 一 结论 的 证 明 并 不 简 
单 ， 见 Riley (1976) , 
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l. 信息 假设 

假设 存在 两 组 消费 者 ， 每 一 组 内 的 消费 者 出 事故 概率 并 不 完全 相同 。 
其 中 一 组 消费 者 的 平均 事故 概率 要 高 于 另外 一 组 消费 者 的 平均 事故 概率 ; 
每 一 个 消费 者 都 知道 自己 所 处 的 这 一 组 消费 者 的 平均 事故 概率 ， 但 是 不 
知道 自己 的 事故 概率 。 如 前 所 述 ， 保 险 公 司 不 能 够 分 辨 出 每 一 个 特定 消 
费 者 的 事故 概率 是 多 少 ， 甚 至 不 知道 该 消费 者 属于 哪 一 类 。 人 例如， 假设 
某 些 人 偶尔 会 喝酒 过 量 ， 而 另外 一 些 人 从 来 都 不 喝酒 。 保 险 公 司 不 能 区 
分 到 底 谁 喝酒 谁 不 喝酒 。 消 费 者 知道 喝酒 会 影响 出 事故 的 概率 ， 但 是 对 
不 同 特征 的 消费 者 影响 不 同 。 每 一 个 消费 者 并 不 知道 这 会 在 多 大 程度 上 
i Ac. 

在 这 种 情形 下 ， 期 望 效 用 定理 认为 个 人 将 对 自己 的 出 事故 概率 进行 估计 
《并且 采 取 相 应 的 行动 ) 。 如 果 他 们 的 估计 在 如 下 意义 上 是 无 偏 的 话 ， 即 那 
些 估计 自己 的 事故 概率 为 p 的 消费 者 的 平均 事故 概率 确实 为 p， 分 析 将 如 同 
前 面部 分 一 样 展开 。 

无 偏 性 看 来 是 一 种 较 合 理 的 假设 (还 有 什么 更 有 吸引 力 的 选择 吗 ?) 。 
然而 ， 对 我 们 的 结论 而 言 即使 这 种 层次 的 假设 也 并 不 一 定 需 要 。 例 如 ， 假 设 
个 人 不 但 在 他 们 的 事故 概率 方面 而 且 在 他 们 对 风险 的 规避 程度 方面 都 有 差 
异 ， 但 是 他 们 都 假设 自己 的 事故 概率 为 5。 如果 平均 来 说 低 风险 消费 者 对 风 
险 的 规避 程度 较 低 ， 将 不 会 存在 混同 均衡 ; 也 许 市 场 将 根本 不 存在 均衡 ;如 
果 存 在 均衡 ， 它 将 导致 对 两 组 消费 者 部 分 保险 。 图 4 说 明 这 里 将 不 存在 混同 
均衡 。 如 果 存 在 混同 均衡 ， 显 然 应 当 为 市 场 公平 线 处 的 完全 保险 ， 因 为 在 此 
处 两 组 消费 者 无 差异 曲线 的 斜率 都 和 市 场 公平 线 相同 。 如 果 低 风险 消费 者 对 
风险 的 规避 程度 更 低 ， 两 者 的 无 差异 曲线 将 相 切 于 下 点 , 但 是 在 其 他 地 方 
高 风险 消费 者 的 无 差异 曲线 将 处 在 低 风 险 消费 者 无 差异 曲线 的 上 方 。 因 此 ， 
相对 于 下 点 处 的 混同 均衡 合同 ， 任 何 处 在 两 条 无 差异 曲线 之 间 的 阴影 区 域 
中 的 保险 合同 都 会 被 低 风险 消费 者 购买 。 

还 可 以 分 析 其 他 类 似 情况 ,但 是 我 们 相信 一 般 的 原则 是 清楚 的 。 这 些 结 
论 并 不 要 求人 们 掌握 关于 自己 本 身 的 事故 概率 的 高 质量 信息 。 在 不 同 环境 下 
都 可 以 得 到 结论 ， 包 括 上 述 无 偏 性 的 情形 。 保 险 公 司 和 它们 客户 都 不 需要 对 
这 些 客户 群 中 的 风险 差异 完全 掌握 : 具有 不 同 风险 特征 的 消费 者 在 某 些 特性 
上 各 不 相同 ， 但 这 些 特 性 可 以 通过 与 保险 合同 的 购买 相 联系 ， 而 且 ， 保 险 公 
司 能 够 发 现 这 种 联系 ， 这 就 是 保险 公司 所 需 的 。 
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2. 价格 竞争 和 数量 竞争 

大 家 可 以 想象 一 下 关于 保险 市 场 的 模型 在 两 个 不 同 的 环境 中 运行 。 第 一 
个 就 是 价格 竞争 ， 这 为 所 有 学 过 竞争 性 市 场 的 学 生 所 熟悉 。 与 任何 一 份 保险 
合同 a 相 联 系 的 是 一 个 数字 qla) = ai/a,， 这 个 数字 表示 的 是 每 一 单位 覆盖 
额 的 成 本 ， 称 之 为 保险 价格 。 在 价格 竞争 环境 下 ,保险 公司 给 出 保险 价格 ， 
然后 在 这 个 价格 水 平 下 允许 客户 购买 任何 他 们 意愿 的 保险 数量 。 所 以 ， 如 果 


合同 a 能 够 从 某 保险 公司 购 得 ， 那 么 合同 2x Also 也 可 以 ， 前 者 支付 两 们 


于 合同 a 的 好 处 (同样 代价 也 是 合同 a 的 两 倍 ) ; 后 者 的 代价 是 原 合同 的 一 
半 且 相应 地 提供 一 半 的 覆盖 额 。 

与 价格 竞争 相对 的 是 价格 与 数量 竞争 的 情形 。 在 这 个 框架 下 保险 公 
司 可 以 提供 许多 种 不 同类 型 的 保险 合同 ,例如 ，a" ，af ，…，a"。 投 保 
人 最 多 可 以 购买 一 份 合同 。 他 们 不 允许 购买 多 种 保险 合同 的 组 合 ， 而 只 
能 在 可 供 购 买 的 合同 种 类 中 选择 一 种 。 每 一 份 合同 都 对 保险 的 价格 和 保 
险 额 做 出 了 明确 规定 。 在 价格 与 数量 竞争 的 情况 下 不 难 想象 均衡 时 可 能 
同时 存在 具有 不 同 保险 价格 的 保险 合同 ; 那些 需要 更 多 保险 额 的 消费 者 
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可 能 会 比 那些 满足 于 较 低 保险 额 水 平 的 消费 者 愿意 支付 更 高 的 保险 价格 
(接受 更 苛刻 的 合同 条 款 ) 。 而 在 价格 竞争 情况 下 消费 者 只 会 在 最 低 的 市 
场 报价 水 平 处 购买 保险 。 

第 一 部 分 的 分 析 高 度 依赖 于 竞争 性 保险 市 场 的 特征 并 不 是 简单 的 价格 
竞争 ， 而 是 价格 与 数量 竞争 的 假设 。 关 于 这 个 假设 的 合理 性 在 下 面 说 明 。 
分 析 基 本 上 很 简单 。 价 格 竞争 是 价格 与 数量 竞争 的 一 种 特殊 情况 。 关 于 价 
格 与 数量 竞争 模式 的 定义 中 并 没有 哪 一 条 规定 保险 公司 不 能 在 同一 保险 价 
格 水 平 上 出 售 多 份 保险 合同 。 既 然 上 一 部 分 的 分 析 刻 画 了 在 价格 与 数量 竞 
争 框架 下 的 所 有 均衡 ， 也 就 刻画 了 当 一 部 分 公司 确定 出 售 价格 和 出 售 数量 
而 男 外 一 部 分 只 确定 出 售 价 格 时 的 均衡 情况 。 所 以 价格 竞争 和 价格 与 数量 
竞争 不 能 相 比 。 

上 述 分 析 依 赖 于 这 样 一 个 假设 : 即 不 管 竞争 的 形式 ， 消 费 者 购买 的 不 止 
一 个 合同 或 者 等 价 的 任何 一 个 消费 者 所 购买 的 总 的 保险 额 情况 都 被 出 售 保险 
合同 给 该 消费 者 的 公司 所 掌握 。 我 们 认为 至 少 在 部 分 保险 市 场 上 这 是 关于 实 
际 程序 的 准确 描写 。 很 多 保险 政策 都 规定 如 果 投 保 人 还 存在 其 他 形式 的 保 
险 ， 那 么 该 合同 无 效 或 者 说 规定 它们 只 承担 最 初 的 ， 比 如 1000 美元 损失 的 
保险 。 这 就 是 说 ， 保 险 合同 并 不 是 简单 地 赌 某 一 特定 事件 发 生 或 者 不 发 生 ， 
而 是 站 在 公司 的 角度 上 说 对 于 该 事件 的 发 生 所 带 来 的 损失 至 少 部 分 赔偿 的 承 
诺 。 一 个 拥有 两 份 1000 美元 保险 合同 的 投保 人 并 不 拥有 价值 2000 美元 的 保 
护 。 如 果 事 故 确实 发 生 了 ， 那 么 他 从 第 二 份 保 险 合同 所 得 到 的 仅仅 是 冷眼 旁 
观 保险 公司 就 这 1000 美元 赔偿 额 的 分 配 问题 而 争吵 不 休 的 权利 。 显 然 购 买 
多 于 一 份 的 保险 合同 是 没有 好 处 的 。 

为 什么 保险 公司 需要 以 这 种 方式 运作 ? 一 个 简明 解释 就 是 道德 风险 。 因 
为 被 保险 经 常 导致 被 保险 的 事故 发 生 ， 或 者 至 少 使 之 更 容易 发 生 ， 从 而 保险 
公司 希望 对 客户 购买 的 保险 额 进行 限制 。 保 险 公司 希望 看 到 投保 人 购买 的 保 
险 额 不 至 于 那么 大 ， 使 得 事故 发 生 对 投保 人 本 身 也 有 利害 关系 。 所 以 保险 公 
司 希 望 见 识 客户 对 保险 的 购买 情况 。 发 行 前 面部 分 所 描述 的 那 种 形式 的 保险 


8 关于 这 一 点 的 详细 证 明 过 程 我 们 留 给 读者 ， 下 面 是 证 明 的 概要 。 假 设 总 体 中 存在 两 类 人 ， 如 
果 保 险 价格 为 9， 那 么 高 风险 和 低 风险 消费 者 将 会 分 别 购买 a”(g) Ma (9)。 此 时 容易 算得 保险 
公司 的 总 利润 P(g) 是 多 少 。 均 衡 价格 9 "为 使 得 已 (9) =O 的 最 低 价格 。 因 为 P (q) 关于 9 连续 
而 且 很 容易 找到 94 满足 已 (9) >0AP (9) <0， 从 而 这 样 的 9 " 存在。 为 了 证 明 价格 竞争 不 存在 ， 
只 要 证 明 [o" (q*), o^ (q* )] 并 不 是 如 上 述 第 一 部 分 第 4 小 点 2 所 定义 的 均衡 合同 集 。 
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合同 就 是 达到 这 个 目的 的 一 种 方式 。 

关于 这 种 实际 的 一 种 更 精细 的 解释 可 以 从 我 们 关于 价格 与 数量 竞争 优 于 
价格 竞争 的 分 析 中 得 到 。 如 果 市 场 处 在 价格 竞争 的 一 个 均衡 中 ， 那 么 保险 公 
司 可 以 通过 提供 一 份 明确 规定 了 价格 和 保险 额 的 保险 合同 使 得 低 风险 的 消费 
者 离开 其 他 那些 仍然 只 对 保险 价格 做 出 规定 的 保险 公司 。 从 而 只 留 下 高 风险 
的 消费 者 ， 那 些 公 司 将 会 亏本 。 如 果 该 家 公司 能 够 获得 从 它 处 购买 保险 合同 
的 消费 者 都 没有 购买 其 他 保险 合同 的 保证 ， 那 么 这 一 做 法 将 能 成 功 地 破坏 原 
来 的 均衡 。 通 过 提供 只 对 没 被 保险 的 损失 提供 赔偿 的 保险 就 是 保证 这 一 点 。 

有 时 人 们 会 说 “竞争 ”这 个 词 只 能 用 来 描述 只 存在 一 种 价格 水 平 且 公 
司 都 是 价格 接收 者 的 市 场 。 看 来 这 是 关于 竞争 这 一 词汇 用 法 的 不 必要 的 限 
制 。 竞 争 性 市 场 背 后 所 隐 含 的 基本 思想 就 是 自由 进入 和 市 场 参 与 者 之 间 的 无 
勾结 行为 。 在 一 些 经 济 环境 中 无 数量 限制 的 价格 接受 是 这 种 市 场 的 一 个 自然 
结果 。 但 在 本 文 描述 的 情况 中 ， 并 不 是 这 样 。 

3. 关于 公司 行为 和 最 优 补贴 限制 

第 一 部 分 分 析 的 一 个 重要 简化 就 是 假设 每 一 家 保险 公司 只 能 出 售 一 种 类 
型 的 保险 合同 。 我 们 曾经 以 为 这 一 假设 不 会 影响 均衡 本 质 。 我 们 认为 在 均衡 
中 保险 公司 必须 赚 取 非 负 利 润 。 假 设 一 家 公司 提供 两 种 类 型 的 合同 ， 其 中 一 
种 每 出 售 一 份 能 获得 期 望 利润 ， 比 如 说 5 美元 ， 而 另外 一 种 每 一 份 将 损失 世 
美元 。 如 果 出 售 ， 合 同 中 熏 利 的 合同 对 赔本 的 合同 所 占 比例 至 少 为 4， 这 里 
/=ZLAS， 那 么 公司 将 获得 非 负 的 期 望 利润 。 但 是 ， 如 果 公司 只 出 售 盘 利 的 
合同 那么 它 将 获得 更 高 的 利润 水 平 。 公 司 以 及 其 况 争 对 手 都 没有 理由 提供 赔 
本 的 保险 合同 ， 因 此 在 竞争 性 均衡 中 这 些 合同 不 会 被 提供 。 既 然 只 有 那些 能 
产生 非 负 利润 的 保险 合同 会 被 提供 ， 给 定 我 们 关于 进入 的 假设 ， 公 司 只 能 提 
供 一 种 类 型 合同 的 假设 就 显得 无 关 紧 要 了 。 如 果 有 一 份 保险 合同 可 以 产生 利 
润 ， 公 司 就 会 出 售 。 

但 是 这 个 分 析 是 错误 的 。 提 供 多 于 一 种 保险 合同 的 可 能 性 对 公司 是 很 重 
要 的 ， 而 且 对 均衡 的 本 质 ， 存 在 也 是 很 重要 的 。 提 供 多 于 一 种 保险 合同 的 保 
险 公司 能 够 不 依赖 于 其 他 公司 获得 通过 投保 人 对 于 保险 合同 的 选择 所 披露 的 
信息 。 通 过 提供 一 系列 不 同 的 保险 合同 ,保险 公司 能 够 获得 关于 该 特定 投保 
人 的 风险 信息 。 更 进一步 ， 虽然 可 能 不 存在 一 种 类 型 的 保险 合同 所 产生 的 利 
润 补贴 另 一 种 类 型 的 保险 合同 所 导致 的 损失 这 样 的 均衡 ， 但 是 这 并 不 意味 着 
这 样 一 对 合同 类 型 可 以 打破 本 可 以 成 为 均衡 的 合同 集 。 

这 种 情况 在 图 5 中 得 到 说 明 。 同 样 EF 为 市 场 公平 线 。 一 个 分 离 的 均衡 
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HE (a", a^) 处 。 假 设 有 一 家 公司 提供 这 样 两 种 类 型 的 保险 合同 ，oa” 和 
a’; a 赔本 而 a" BA, AM a^ 高 风险 消费 者 更 偏好 于 aq”， 而 低 风 险 消 
费 者 相对 于 a^ 更 偏好 于 a 。 如 果 这 两 种 类 型 的 合同 由 同一 家 公司 提供 并 不 
导致 赔本 。 来 自 合同 的 利润 补贴 由 合同 a” 造 成 的 损失 。 所 以 合同 集 
(a", a") 就 使 得 (a, a^) 不 能 成 为 一 个 均衡 。 


Wi 


这 个 例子 指出 了 分 离 均 衡 的 另 一 个 可 能 的 无 效率 性 。 考 虑 在 给 定 限 制 条 
ff. (a) 高 风险 消费 者 相对 于 o^ 偏好 于 a" 和 条 件 (b) 当 高 风险 和 低 风 险 
消费 者 的 构成 比例 分 别 为 A，1 -入 FAR a^, o^ 能 够 刚好 持平 ， 选 择 
(a", a^) 使 得 a^ 最 大 化 低 风 险 消费 者 的 效用 的 问题 。 这 是 一 个 最 优 补贴 
问题 。 如 果 分 离 均衡 ， 当 存在 时 ， 不 是 上 述 问题 的 解 ， 那 么 就 是 无 效率 的 。 
5 说 明了 分 离 均衡 在 这 个 意义 上 可 能 是 无 效率 的 情形 。 现 在 证 明 如 果 市 场 
上 存在 足够 多 的 高 风险 消费 者 ， 那 么 分 离 均衡 就 可 以 是 有 效 的 。 

最 优 补贴 问题 总 是 存在 解 (a" , a^). HEC US A [S a^ BEES 
致 完全 保险 使 得 V (pP, a^") =U (WW~p”d+a)， 其 中 a 为 平均 每 位 高 风 
险 消费 者 获得 的 低 风 险 消 费 者 的 补贴 。 这 种 补贴 使 得 低 风 险 消 费 者 在 每 一 种 
状态 下 的 收入 水 平 都 降低 ya (3X y 2A (1 -和 A))。 当 低 风险 消费 者 购买 
a^ 时 其 刚好 持平 。 即 e” = (a, *ya, a-ya), HP a, =p (1-p^), 
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为 了 找到 最 优 合 同 ， 需 要 解 下 列 问题 : 


选择 a 与 o, 最 大 化 
U(X)(1 - p) + U(Z)p* 

使 得 

U(Y) = U(X) (1 - p”) + U(Z)p" 

az, 

其 中 

X = W, - ya - ajp/(1 - p^), 

Y = W, - pd +a, 

H 


Z=W,-d-yat+a, 
这 个 问题 的 解 可 以 用 标准 的 库 恩 一 塔 克 方 法 直接 得 到 。 如 果 约 束 a20 在 最 
优 时 是 紧 的 ， 那么 最 优 解 就 没有 包含 对 于 高 风险 消费 者 的 补贴 ， (a^, 
a^) 为 分 离 均衡 。 要 证 明 如 下 条 件 为 这 一 点 的 一 个 充分 条 件 是 很 直接 但 是 
比较 烦琐 的 : 


(p^ - p')y , U'CY)[U'CZ) - U(X) (4) 
pl =p) U'(X)U'(Z) 


IHX, YAZ HRK a 和 az 所 决定 。 式 (4) 的 右边 总 是 小 于 
U'(W, - d)[U'(W, - d) - U'(W,)] 
U'(W,)! 
因此 存在 y (从 而 入 ) 的 足够 大 的 取 值 以 满足 式 (4). 

4. 其 他 的 均衡 概念 

存在 许多 我 们 可 以 使 用 的 其 他 关于 均衡 的 概念 。 这 些 概念 在 关于 市 场 中 
公司 行为 的 假设 方面 各 不 相同 。 在 我 们 的 模型 中 公司 假设 自己 的 决策 不 会 影 
响 市 场 一 一 其 他 公司 所 提供 出 售 的 保险 政策 与 自己 提供 的 保险 政策 是 相互 独 
立 的 。 

在 这 一 部 分 我 们 考虑 一 些 其 他 意味 着 更 高 或 者 更 低 程度 市 场 理 性 的 市 场 
均衡 概念 。 比 如 ， 我 们 可 以 称 给 定购 买 保险 合同 的 消费 者 群体 时 任何 刚好 持 
平 的 合同 集 为 信息 一 致 的 均衡 。 这 就 相当 于 假设 创造 新 合同 种 类 的 力量 相对 
较 弱 (不 存在 利润 时 )。 因 此 ， 在 图 3 中 o" 和 任意 EL REEF a 的 合同 
都 可 以 构成 一 个 信息 一 致 的 分 离 均衡 ; 任何 EF 线 上 的 单个 合同 都 是 一 个 信 
息 一 致 的 混同 均衡 。 这 是 斯 彭 斯 (1973) 在 他 的 大 部 分 文章 中 所 采用 的 均 
衡 概 念 。 系 统 的 滞后 越 长 ， 通 过 提供 不 同 的 合同 种 类 以 抗争 的 困难 就 越 大 ， 
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从 而 该 信息 一 致 的 均衡 就 越 稳定 。 所 以 ， 对 于 斯 彭 斯 所 着 重 研究 的 教育 信号 
模型 看 来 这 是 一 个 很 合理 的 均衡 概念 ， 但 是 应 用 到 保险 或 者 信用 市 场 时 就 不 
再 那么 有 竞争 力 了 ( 见 Jaffee and Russell 对 于 该 专题 的 贡献 )。 

一 个 局 部 均衡 就 是 这 样 一 个 合同 集 ， 使 得 在 该 合同 集 附 近 不 存在 任何 的 
合同 会 被 选择 而 且 创 造 正 的 利润 。 如 果 我 们 排除 最 后 一 部 分 的 补贴 情况 ， 那 
么 该 最 大 化 低 风 险 消 费 者 福利 水 平 的 合同 集 就 是 一 个 局 部 均衡 。 

保险 公司 以 与 市 场 上 已 经 存在 的 保险 合同 种 类 相似 的 合同 为 试验 的 事实 
导致 了 我 们 引入 局 部 均衡 的 概念 。 即 使 保险 公司 对 效用 函数 的 形状 ， 对 总 体 
中 不 同事 故 概率 的 人 群 所 占 比例 分 别 为 多 少 都 知之 甚 少 ， 我 们 都 应 该 预期 到 
竞争 将 导致 来 自 均衡 合同 附近 的 扰动 。 一 个 稳定 的 均衡 应 该 要 求 这 样 的 扰动 
不 会 导致 公司 可 以 赚 取 更 高 的 利润 ， 就 像 在 一 个 混同 均衡 点 附近 的 一 些 扰动 
那样 。 

这 两 个 均衡 概念 意味 着 公 司 行为 没有 第 一 部 分 所 假设 的 那样 理性 。 很 有 
可 能 在 实际 中 公司 表现 得 更 理性 ; 这 就 是 说 ， 公 司 不 应 当 把 其 他 公司 提供 的 
合同 种 类 作为 给 定 ， 而 应 当 假 设 其 他 公司 会 像 自己 那样 决策 ,或 者 至 少 会 对 
该 公司 提供 的 新 的 合同 种 类 有 某 种 反应 。 所 以 ， 给 定 原来 关于 均衡 的 定义 ， 
对 于 茶 些 情形 ， 因 为 对 任何 一 个 合同 集 ， 总 存在 其 他 的 合同 种 类 满足 在 给 定 
其 他 公司 合同 种 类 不 变 的 条 件 下 ， 该 合同 可 以 持平 ， 且 会 被 消费 者 中 的 一 部 
分 人 所 接受 ， 从 而 是 不 存在 均衡 的 ， 但 是 如 果 其 他 公司 也 会 随 之 改变 它们 提 
供 的 合同 种 类 ， 那 些 原 本 可 以 打破 均衡 的 合同 种 类 将 不 再 能 够 持平 。 很 多 保 
险 合 同 中 关于 实际 保费 直到 期 末 〈 即 当 个 人 获得 一 份 所 谓 的 红利 时 ) 才能 
被 确定 的 特别 条 款 也 许可 以 被 看 做 是 谁 将 购买 该 份 保 险 政策 的 不 确定 性 的 一 
个 体现 ， 而 这 又 和 其 他 保险 公司 会 提供 何 种 保险 合同 的 不 确定 性 相关 。 

BAARi (Wilson, 1976) 引入 并 分 析 了 这 样 一 种 非 近视 的 均衡 概念 。 一 
个 威尔逊 均衡 是 满足 如 下 条 件 的 一 个 合同 集 : 当 消费 者 在 它们 中 间 选 择 以 最 
大 化 利润 时 ，(a) 所 有 的 合同 均 产 生 非 负 利 润 ; (b) 并 不 存在 新 的 合同 种 
类 (或 痢 集合 ) 满足 ， 当 该 合同 被 提供 时 将 会 产生 正 的 利润 ， 即 使 由 于 该 
合同 的 进入 而 变 得 赔本 的 所 有 合同 都 被 收回 。 在 第 一 部 分 的 简单 模型 中 ， 这 
样 的 均衡 总 是 存在 的 。 比 较 该 定义 和 第 一 部 分 第 4 点 中 的 定义 我 们 不 难看 
到 ， 如 果 分 离 均衡 存在 ， 那 么 它 也 是 一 个 威尔逊 均衡 。 分 离 均 衡 不 存在 时 ， 
威 尔 示 均 衔 为 使 得 低 风 险 消费 者 的 效用 最 大 化 的 混合 合同 ， 即 图 6 中 的 B. 
B 严格 优 于 分 离合 同 (o^, a"), RMR y 这 样 的 合同 ， 低 风险 消费 者 
相对 于 B 更 偏好 于 它 。 在 我 们 关于 均衡 的 定义 下 它 使 得 B 不 能 成 为 一 个 均 
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衡 。 但 是 在 威尔逊 均衡 定义 下 它 就 不 能 了 。 当 低 风 险 消费 者 抛弃 B 转向 
Bf, B 开始 赔本 从 而 被 收回 。 高 风险 消费 者 也 只 好 购买 y。 当 两 种 消费 者 都 
开始 购买 y 时 ， 它 就 开始 赔钱 。 所 以 合同 y 并 不 能 胜 过 原来 的 合同 B. 


Wi 


W, 


虽然 这 种 均衡 的 定义 看 起 来 很 有 吸引 力 ， 但 是 它 本 身 也 并 非 不 存在 困 
难 。 好 像 一 幢 示 完工 的 房子 ， 公 司 对 于 竞争 性 进入 的 反应 为 抛弃 一 些 保险 政 
策 ， 而 不 是 增加 一 些 新 的 政策 。 更 进一步 ,虽然 构造 这 方面 的 反例 非常 复 
杂 ， 但 是 似乎 当 不 同 组 别 的 消费 者 对 风险 的 态度 不 同时 威尔逊 均衡 可 能 不 存 
在 。 最 后 ， 在 不 存在 勾结 和 规制 的 条 件 下 ， 在 一 个 竞争 性 保险 市 场 上 ， 对 单 
独 一 家 保险 公司 而 言 很 难 想象 它 为 什么 要 或 者 如 何 考虑 新 合同 的 提供 对 于 其 
他 公司 的 影响 。 总 地 说 来 ， 似 乎 非 近视 的 均衡 概念 更 适合 于 芍 断 〈 或 者 寡 
X) 模型 而 不 是 竞争 性 模型 。 


三 、 结 论 


我 们 是 带 着 说 明 即 使 是 很 小 量 的 不 完美 信息 对 竞争 性 市 场 也 可 能 有 很 显 
著 的 影响 的 期 望 开 始 本 文 研究 的 。 结 果 比 我 们 想象 中 的 更 令 人 意外 : 传统 竞 
争 性 分 析 的 单一 价格 均衡 被 证 明 不 再 适用 。 市 场 均 衡 ， 当 其 存在 时 ， 由 那些 
既 对 价格 也 对 数量 做 出 明确 规定 的 合同 所 组 成 ; 高 风险 (或 者 低能 力 ) 消 
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费 者 对 低 风 险 (或 者 高 能 力 ) 消费 者 产生 了 一 个 纯粹 的 负 的 外 部 性 。 均 衡 
的 结构 及 其 存在 性 依赖 于 在 完全 信息 条 件 下 很 不 合理 的 一 组 假设 ; 而 且 最 
后 ， 在 某 种 意义 上 来 说 最 让 人 不 愉快 的 一 点 ， 在 一 些 看 起 来 很 合理 的 假设 下 
市 场 均 衡 可 能 根本 就 不 存在 。 

我 们 的 分 析 以 及 结论 可 以 拓展 到 上 述 简 单 保险 市 场 模型 之 外 的 情形 。 在 
其 他 情形 中 ， 阿 罗 (1973)、 莱 利 ( Riley，1975 ) ， 斯 彭 斯 (Spence, 1973, 
1974) ， 以 及 斯 蒂 格 利 获 (1971, 1972, 1974a, 1975b) 等 人 所 研究 的 教育 
的 甄别 和 信和 号 模型 就 是 一 个 典型 例子 。 关 于 这 个 主题 的 其 他 论文 描述 的 模型 
也 可 以 用 我 们 的 方法 和 概念 很 好 地 加 以 分 析 。 关 于 群体 选择 公共 消费 的 水 
平 ， 以 及 个 人 基于 不 同 群体 提供 的 不 同 的 公共 消费 水 平和 税收 的 组 合 选择 不 
同 的 群体 加 入 的 模型 提供 了 另 - -种 相对 而 言 不 是 很 典型 ， 但 是 很 重要 的 情 
况 。 

这 些 理论 化 的 分 析 能 够 告诉 我 们 关于 真实 世界 的 一 些 信 息 吗 ? 在 没有 经 
验 分 析 的 条 件 下 很 难 判 断 。 我 们 绝 大 部 分 分 析 所 着 重 考虑 的 保险 市 场 可 能 并 
不 是 竞争 性 的 ; 我 们 的 分 析 能 否 部 分 地 解释 这 一 事实 很 难 判断 。 但 是 现实 中 
还 存在 其 他 看 起 来 更 接近 竞争 性 的 市 场 ， 而 且 在 这 些 市 场 中 不 完美 ,或 者 不 
对 称 信息 也 扮演 着 很 重要 的 角色 。 我 们 怀疑 劳动 力 市 场 上 出 现 的 很 多 机 构 正 
是 为 了 处 理 他 们 ,或 者 任何 的 莞 争 性 市 场 ， 在 面 对 信息 问 题 时 所 产生 的 困难 
而 建立 的 。 证 明 (或 者 证 伪 ) 这 一 猜想 似乎 又 能 够 为 我 们 的 研究 计划 提供 
更 丰富 的 内 容 。 
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稚 断 、 非 线性 定价 与 不 完美 信息 : 保险 市 场 * 


引言 

众所周知 如 果 可 能 的 话 ， 一 个 垄断 者 可 以 通过 价格 歧视 来 增加 利润 。 要 
使 价格 歧视 是 可 行 的 而 且 有 利 可 图 的 两 个 条 件 必 须 得 到 满足 : 

(a) 企业 必须 可 以 鉴别 出 两 种 或 者 以 上 的 具有 不 同 需求 函数 的 消费 者 ; 

(b) 不 存在 “套利 者 ”使 得 市 场 价 格 趋同 。 

传统 理论 研究 注重 于 两 个 具有 不 同 需求 弹性 的 ， 且 相互 之 间 运 输 成 本 大 
到 不 可 能 发 生 套利 行为 的 两 个 不 同 地 点 〈 国 家 ) 的 市 场 间 的 价格 歧视 。 

然而 ， 关 于 垄断 的 传统 理论 至 少 在 两 个 重要 的 方面 受到 了 没有 必要 的 限 
制 : 

首先 ,传统 理论 假设 垄断 者 向 消费 者 收取 与 其 消费 量 成 比例 的 费用 
(这 里 我 把 它 称 之 为 线性 定价 规则 ) 。 事 实 上 ， 这 种 定价 方式 几乎 不 可 能 实 
现 利润 最 大 化 ， 换 名 话说 ， 如 有 可 能 ， 非 线性 定价 行为 从 来 都 是 有 利 可 图 
的 。 例 如 ， 如 果 所 有 消费 者 都 是 无 差异 的 ， 那么 企业 应 该 收取 一 个 固定 的 费 


用 一 一 其 但 等 于 当 价 格 等 于 边际 成 本 的 线性 定价 法 则 被 执行 时 消费 者 所 获得 
的 消费 者 剩余 一 一 如 上 边际 成 本 。 这 样 做 不 但 可 以 增加 利润 而 且 也 说 明了 获 


断 不 会 造成 效率 损失 。 芍 断 之 所 以 会 带 来 效率 损失 是 由 于 垄断 者 不 能 使 用 非 
线性 定价 法 则 进行 定价 ， 例 如 ， 要 么 由 于 二 级 市 场 的 存在 (这 点 可 能 对 很 
多 商品 都 不 是 那么 重要 ) 要 么 由 于 消费 者 是 有 差异 的 ， 使 得 垄断 者 不 能 做 
到 完全 歧视 性 定价 。 妆 取 任 何 超 过 消费 者 所 享有 的 消费 者 剩余 的 最 小 值 都 有 
可 能 使 一 部 分 潜在 的 消费 者 退出 市 场 。 因 此 企业 面临 着 消费 者 总 规模 和 从 每 
一 个 消费 者 处 所 获得 的 利润 之 间 的 权衡 ， 这 就 为 企业 采用 更 复杂 的 非 线性 定 
价 法 则 提供 了 动力 。 

其 次 ,传统 理论 假设 企业 在 区 分 不 同类 型 消费 者 并 对 他 们 歧视 定价 方面 


* “Monopoly, Non-Linear Pricing and Imperfect Information: The Insurance Market,” Review of 
Economic Studies, 44 (3), October 1977, pp. 407 - 430。 作 者 感谢 国家 科学 基金 会 的 大 力 资 助 ， 感 谢 
J. Mirrlees, K. Roberts, S. Salop 与 M. Spence 的 有 益 讨论 。 
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的 能 力 很 有 限 ， 但 是 实际 上 企业 可 以 做 得 比 假设 的 要 好 得 多 。 地 点 并 不 是 歧 
视 定 价 的 唯一 区 分 依据 。 消 费 者 对 一 种 商品 的 消费 量 通常 是 和 其 所 获得 的 消 
费 者 剩余 相关 的 。 因 此 ， 消 费 数 量 就 可 以 作为 价格 歧视 的 一 个 依据 。 价 格 歧 
视 的 判断 依据 也 可 以 在 其 他 方面 找到 ， 电 脑 客 户 所 使 用 的 IBM 卡 的 数量 就 
可 能 跟 其 所 获得 的 消费 者 剩余 是 相关 的 。 当 面临 许多 种 可 供 选 择 的 保险 合同 
时 对 茶 特 定 保险 合同 的 选择 也 许可 以 帮助 企业 区 分 那些 要 么 拥有 不 同 的 风险 
态度 要 么 面临 不 同 风险 的 消费 者 。 所 有 这 些 都 是 在 其 他 场合 我 称 之 为 “村 
别 工具 ”一 一 甄别 工具 是 任意 用 来 在 某 个 群体 中 区 分 或 鉴别 不 同 个 体 的 机 
制 一 一 的 具体 例子 而 且 实际 上 所 有 这 些 例 子 都 是 一 种 叫做 “自选 择 ” 的 甄 
别 工具 的 例子 ， 所 谓 “ 自 选择 ”就 是 个 体 本 身 的 行为 〈 比 如 对 不 同 保险 合 
同 的 选择 ) 就 是 帮助 区 别 的 依据 。 垄 断 者 在 枉 别 机 制 的 设计 中 可 能 涉及 的 
权衡 考虑 是 很 复杂 的 ， 也 正 是 本 文 讨论 的 主题 。 

本 文 对 保险 市 场 上 垄断 者 行为 进行 了 详细 研究 。 之 所 以 选择 这 个 主题 是 
因为 在 不 完美 信息 条 件 下 ， 对 保险 市 场 上 竞争 的 保险 公司 的 行为 已 经 有 了 详 
细 地 研究 ， 因 此 我 们 能 够 就 问题 的 分 析 结 构 和 市 场 行为 进行 详细 地 比较 研究 。 
在 两 种 情况 下 投保 人 都 会 面临 对 不 同 保险 合同 的 选择 ， 而 正 是 这 种 选择 为 保 
险 公司 提供 了 关于 投保 人 的 重要 信息 。 在 一 个 竞争 性 的 保险 市 场 上 不 存在 关 
于 保险 公司 所 要 提供 的 供 投保 人 选择 的 合同 集 的 计划 去 保证 所 有 需要 披露 的 
信息 〈 比 如 某 事故 的 相对 概率 ) 都 能 被 “有 效 地 ”披露 。 要 获得 所 需 的 信息 
是 有 成 本 的 ， 成 本 就 在 于 使 得 那些 有 较 低 出 事故 概率 的 投保 人 只 被 部 分 地 保 
险 了 。 给 定 已 经 提供 了 的 其 他 合同 ， 一 份 新 的 合同 只 有 当 它 能 够 创造 利润 才 
会 被 提供 。 至 于 这 人 么 做 对 其 他 被 提供 的 合同 的 利润 的 影响 就 被 忽略 了 。 

男 一 方面 ， 作 为 一 个 保险 市 场 上 的 垄断 者 ， 必 须 决 定 提供 的 所 有 保险 合 
同 。 不 但 要 考虑 新 提供 的 合同 本 身 所 能 带 来 的 信息 披露 和 它 的 营利 性 ， 还 要 
考虑 这 份 新 合同 对 已 有 合同 的 影响 。 另 外 ， 也 知道 新 提供 的 保险 合同 到 底 能 
带 来 多 少 信息 的 披露 取决 于 已 有 的 保险 合同 。 

因此 ， 正 如 我 们 在 关于 保险 市 场 的 分 析 中 将 要 看 到 的 ， 较 之 传统 观点 认 
为 的 苑 争 性 保险 市 场 和 垄断 保险 市 场 的 区 别 只 在 于 垄断 的 保险 市 场 定价 过 
遍 ， 我 们 的 分 析 表 明 竞 争 性 保险 市 场 均衡 和 垄断 保险 市 场 均衡 在 许多 基本 方 
面 都 相去 甚 远 : 

(a) 两 个 均衡 中 可 获得 的 保险 合同 的 集合 不 同 ; 

(b) 价格 歧视 的 标准 不 同 : 在 竞争 性 均衡 中 只 有 风险 (比如 出 事故 的 
概率 ) 的 不 同 才能 使 保险 公司 有 杜 别 的 动机 ; 而 在 垄断 均衡 中 ， 任 何 能 够 
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引起 需求 曲线 不 同 的 因素 一 一 不 同 的 风险 规避 态度 ， 不 同 的 风险 一 一 均 能 使 
保险 公司 有 甄别 的 动机 。 

在 我 们 转 入 对 保险 市 场 的 详细 分 析 之 前 ， 先 来 考虑 一 个 关于 歼 断 和 
价格 歧视 的 更 一 般 的 问题 ， 这 个 问题 的 答案 在 某 些 特定 情况 下 能 够 从 一 
部 分 关系 密切 的 文献 即 最 优 税收 理论 中 直接 借用 过 来 〈《Mirlees [ BAX 
献 3] ) 。 

垄断 者 的 问题 和 最 优 税收 的 问题 都 可 以 视 为 一 个 王 别 问题 。 垄 断 者 希 
望 能 够 区 分 不 同类 型 的 投保 人 然后 区 别 定价 。 在 最 优 税收 问题 中 ， 政 府 希 
望 能 够 区 分 不 同 的 个 人 从 而 能 够 根据 个 人 不 同 的 “ 缴 税 能 力 ” 区 别 征 税 。 
如 果 政 府 拥有 完美 信息 ， 将 对 每 一 个 人 的 “ 挣 钱 能 力 ” 开 征 一 次 性 税收 ; 
但 事实 上 ， 政 府 不 能 直接 观察 到 这 些 。 所 以 这 里 个 人 赚 取 的 收入 就 扮演 了 
甄别 工具 的 角色 。 也 可 能 存在 其 他 村 别 工具 。 如 果 人 们 关于 “消费 一 一 朵 
暇 权衡 ”方面 的 态度 存在 很 大 差别 ， 那 么 作为 甄别 工具 收入 税 可 能 就 没有 
房屋 税 那么 好 了 ， 正 如 在 关于 保险 的 模型 中 如 果 人 们 关于 风险 的 态度 差异 
很 大 ， 那 么 投保 人 购买 的 保险 政策 可 能 不 会 是 一 个 好 的 甄别 工具 《〈 即 那些 
有 不 同事 故 率 的 投保 人 购买 的 保险 政策 也 不 会 有 太 大 的 差异 ) 。 关 于 税收 
与 甄别 的 更 进一步 讨论 见 阿 奇 生 ( Atkinson) 和 斯 蒂 格 利 茨 [参考 文献 
2]. 

AE CET FESPA TR: 购买 的 不 同 商品 的 数 
E. 

但 是 即使 在 这 个 有 限 的 分 析 中 也 能 为 很 多 在 非 竞争 市 场 中 观察 到 现象 : 
数量 折扣 ， 搭 配 销售 、 捆 绑 出 售 等 提供 解释 ( UL Adams and Yellen [参考 文 
献 1] ; Spence [参考 文献 8])。 这 次 讨论 会 上 萨 勒 普 (Salop) [参考 文献 
5] 的 论文 提供 了 一 个 很 有 独创 性 的 甄别 工具 的 例子 。 


一 、 一 个 垄断 一 定价 歧视 的 一 般 问题 


1. 一 般 模型 化 
考虑 一 家 对 一 系列 商品 拥有 垄断 力量 的 企业 。 生 产 产量 分 别 为 XX ，…， 
X, 的 商品 束 的 成 本 由 C (X, co, Xn) Sih. HRA 的 效用 函数 定义 为 
他 所 消费 的 m 种 商品 的 量 (x), oe, x) =w 以 及 他 在 其 他 商品 上 的 支出 ， 
记 之 为 _ 的 函数 。 不 同 个 体 间 的 差别 是 系统 的 且 是 连续 的 〈 比 如 收入 上 的 
差异 ) ; 因此 可 以 将 一 个 类 型 为 9 的 个 体 的 效用 写成 : 
U = U'(xy,*,x,:0) 
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故 断 者 的 问题 就 是 找到 那样 一 个 收入 函数 尺 (zx ocn, x), ， 这 个 函数 给 
出 当 一 个 消费 者 从 公司 购买 x; ，…，xw 的 商品 时 他 必须 付 给 公司 的 金额 ， 
使 得 这 个 阻 数 最 大 化 公司 的 利润 。 对 任意 的 收入 函数 消费 者 j 最 大 化 其 效 
用 。 
maxU (x), ,x, ,.* ,x,;0) (1.1) 
条 件 为 : 
R(x) +% = W (8) (1:2) 
这 里 V 表示 总 的 可 支配 收入 。 
对 上 述 问 题 的 解 给 出 了 类 型 o 的 消费 者 的 一 个 消费 向 量 函 数 : 
x (0; R) ,这 么 写 提醒 我 们 消费 者 的 消费 是 由 支出 函数 R 所 决定 的 。 因 此 
公司 的 总 利润 为 : 


m = [R(X(0;R)dF(0)) - C( fx (0;R)dF(0)) (1.3) 


EF (0) 为 消费 者 类 型 9 B^) f KR 
2. 几 种 特殊 情况 
上 述 一 般 化 讨论 包括 了 一 些 在 其 他 地 方 曾经 处 理 过 的 特殊 情况 。 
(a) 传统 理论 着 重 研究 过 的 当 R 关于 商品 是 可 分 的 且 是 线性 的 情况 ， 
即 
R(x) = 5 pix 
(b) 商品 打折 可 以 表示 为 : R(X) = » r(x), Hr, «0, 
(c) 搭配 和 捆绑 销售 对 应 着 支付 函数 R 关于 商品 不 可 分 的 情况 。 如 果 
某 特定 消费 者 所 消费 的 被 搭配 商品 的 量 不 可 观察 ， 
) 2gxx M ,区 
RD) = (3,5, 3) 
考虑 两 种 商品 的 情况 。 如 果 分 别 购买 不 能 观察 ， 换 名 话说 ， 垄 断 者 不 能 阻止 
消费 者 将 两 个 消费 束 混合 ， 那 么 支付 函数 R 只 能 是 拟 凸 函数 ， 如 图 1 (a) 
所 示 。 如 果 搭 配 销售 或 者 拥 绑 销售 无 利 可 图 的 话 ， 那 么 尺 (x, x) SRE 
义 了 如 图 1 (b) 所 示 一 条 直线 。 严 格 捆绑 一 一 只 有 一 个 消费 组 合 (x, x) 
可 以 购买 如 图 1 (c) 所 示 。 
3. 与 最 优 税收 问题 的 相似 性 
显然 ， 垄 断 者 问题 与 阿 奇 生 和 斯 蒂 格 利 茨 【参考 文献 2] 所 形式 化 讨论 
的 一 般 税收 最 优化 问题 很 相似 。 在 那个 问题 中 ， 政 府 必须 在 通过 征 税 获得 给 


190 第 一 卷 ”信息 经 济 学 : 基本 原理 


Xi X, Xi 
X; X; X; 
图 1 (a) 图 1 (b) ' 图 1 (c) 
1 美元 可 购买 的 无 搭配 销售 或 捆绑 严格 捆绑 
捆绑 商品 


定 收入 的 条 件 限 制 下 寻找 一 个 税收 函数 了 (zx  ，…，xnw) ST (x) 使 得 社会 
福利 最 大 化 。 为 简单 起 见 ， 设 所 有 商品 的 竞争 性 价格 都 为 常数 ， 且 标准 化 为 
1。 那 么 消费 者 在 给 定 预 算 约束 的 条 件 下 最 大 化 效用 ， 从 而 得 到 消费 者 的 消 
3t [5] t Pa’ (0; T), 

T(z) + Sx = Wi 


这 时 ， 政 府 的 总 收入 为 了 (X (6; 7T) ) 。 考 虑 一 个 最 大 化 消费 者 福利 CHO 
如 ， 用 一 个 社会 福利 函数 表示 ) 和 政府 收入 的 加 权 平 均 问题 ， 
maxA [Tx (8) )dF tbe A) [UG (0) ;6) dF 
WENA 48 2e er MAB A =1 时 的 特殊 情况 ， 虽 然 在 政府 的 问题 中 从 
值 取 决 于 政府 必须 筹集 的 收入 规模 大 小 。 
4. 最 优 支 付 函 数 的 一 些 特征 
利用 式 (1.2) 和 我 们 的 不 变 单位 成 本 假设 ， 重 与 式 (1.3): 


max [{W(9) - Y x(0) }dF(0) (1.4) 


另外 还 假设 U 三 阶 可 微 ， 且 不 存在 次 品 。 设 5 为 状态 变量 ， 而 zi cv, x 为 
控制 变量 : 


dU _ oU 1p 9Ws 
de 00 "0 NL 
那么 汉密尔顿 方程 可 以 写 为 : 
H = {m0) -SHOMO) +u[2X uv] 0) 


XE, f (0) 为 的 密度 函数 。 那 么 
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QU oW Ur ev; oW 
= f o)( 5s - )+ { EL CE hd er ]i-o 
2 =N (7. 1) + HY gad * UO ag Ui aga, * Us 80 


(1.7) 
效用 最 大 化 的 一 阶 条 件 意 味 着 : 


ôR OU 
"52^ U, (1.8) 
将 式 (1.8) RAR (1.7), 然后 利用 关于 人 (28) 的 微分 方程 : 
.du(0) | f(0 pIoU jy W 
7 ^ B Fagor, * Us = (1.9) 
和 边界 值 条 件 原 则 上 可 以 解 出 最 优 文 付 函数 。 
这 里 着 重 关 注 几 个 特殊 情况 。 
消费 者 只 有 财富 不 相同 ， 不 失 一 般 性 ， 假 设 9 到 /68g =1。 那 么 ， 
_ R; -1 —~_ Ki 77 _Y ; 
(a) f - vn) vun 
注意 到 : 
| UU, 
(R-D/R "y -— 
(R,-1)/R, ^ | UU Dh 
» p 


Ze EHE E ER PS PS i EA T 321 Bs AS BS a DT ea BE. E353 38 FH PRI 
BUREAER OE, m5 ARAYA) i EPR (P) 无 关 。 
令 商 品 0 jf am i 之 间 的 边际 替代 率 为 MRSu = Uo/U;, x (1.11). 可 被 
重 写 为 (这 里 当 求 偏 导 时 ，x, ，…，x。 被 视 为 给 定 ): 
R,-1  àMRS,/aW, 
R,-1  àMRSj/aV, 
相对 的 涨 价 幅度 取决 于 边际 替代 率 的 变化 如 何 受 到 财富 (或 者 x。) 变化 的 
影响 (相对 的 )。 
下 面 进一步 考虑 不 变 收 入 边际 效用 更 具体 的 情况 。 此 时 的 最 优 做 法 为 收 
取 等 于 边际 成 本 的 价格 ; 所 有 的 垄断 力量 体现 为 对 每 一 笔 向 垄断 者 的 购买 征 
收 的 固定 费用 (既然 每 一 个 消费 者 都 器 企业 购买 同样 数量 的 商品 ， 那 么 这 
就 不 奇怪 了 ) 。 
更 一 般 地 ， 在 相当 弱 的 条 件 下 ， 在 边际 上 最 穷 的 和 最 富 的 消费 者 被 收取 
边际 成 本 : R; (x (0)) =R; (x (*)) =1， 这 里 x (0), x (o) 分 别 表示 


(1. 11’) 
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向 企业 购买 商品 的 最 穷 和 最 富 的 消费 者 的 消费 向 量 。 那 么 ， 对 少量 购买 ， 存 
在 数量 奖励 ， 对 大 量 购买 ， 存 在 数量 折扣 。 如 果 重 复 购买 是 可 能 的 话 ， 那 么 
对 少量 购买 的 数量 奖励 将 不 复 存 在 从 而 定价 法 则 将 是 固定 费用 ， 一 个 固定 的 
价格 直到 某 一 个 临界 点 ， 然 后 超过 该 临界 点 就 会 有 数量 折扣 。 

消费 者 收入 边际 效用 不 同 。 为 简单 起 见 ， 假 设 垄 断 者 只 生产 一 种 产品 
x1o 假设 效用 函数 具有 特殊 形式 : 

U = z(x,) + 6%, = z(x,) + 0(W, - R(x,)) 

且 对 每 个 消费 者 W BH, (AO, WARIO AAT. ERE TIA 
者 ，6 是 不 变 的 。 因 此 式 (1.7) IR (1.9) 变 为 : 


z' = OR’ (1. 8’) 
R'-1 pw , 
R' E f (1.77) 
-#- = E+E (1.9") 


WBA AMS uf 为 常数 时 ， itii 单位 商品 收取 一 个 固定 费用 和 不 
变价 格 。 即 


«m © - (L1). 或 者 /= 00”, 


1 这 从 如 下 事实 推导 而 来 : 


af TT = hime = = 


而 上 式 得 来 是 因为 根据 横 截 条 件 (transversality condition) (假定 x XE) 
b = ga) =0 

对 于 无 有 限 约束 的 分 布 函 数 ， 有 
limf (6) =limf (6) =0 

Aik, RHP UAM) (L'Hospital rule) ， 我 们 建立 


lim, VoVo -0 当 f >0 H Ug/U, 
lim 4 | -l E r-i 
lim 2 2909" 0 Moo 是 一 阶 非 零 导 数 


à" f/ a0" 
X (1.7) -X (1.9) 来 源 于 如 下 假设 : 个 人 消费 所 有 产品 。 如 果 该 假设 不 成 立 ， 上 述 等 式 必 
须 被 修改 。 尤 其 地 ，R; (0) >1 是 有 可 能 的 。 
在 其 他 问题 下 ， 对 于 无 有 限 约束 的 分 布 函 数 ，lim R(x) >1， 正 如 下 一 个 例子 所 述 。 
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假设 
0ses(Ltr)" 
a 
所 以 
R'-1 1 
R' 1+7 


通过 选择 固定 费用 c， 去 最 大 化 利润 。 对 于 边际 的 购买 者 9， 
U(x'(0)) +0(W, -c- R'x') = 2(0) + OW, 


HIA: 
fi (R'-1)x* «*clf(8)d0 
所 以 当 ] 
BER i40) EE" 
R(x'(0) 1+y 
利润 实现 最 大 化 。 


消费 者 的 偏好 不 同 。 进 一 步 将 模型 具体 化 。 假 设 a) 买 与 卖 不 能 被 观察 
到 ，b) 垄断 者 控制 着 两 种 商品 x,， 和 x,， 消 费 者 均 按 比 例 消费 这 两 种 商品 ， 
但 是 每 个 消费 者 的 消费 比例 各 不 相同 。 假 设 a) 意味 着 收入 函数 必须 具备 如 
下 形式 : 
l R(x, ,%,) = x R(1,x,/x,) *c(x) = x,r(x) *c(x) 
XXH x=x,/x,, He (x) 为 购买 消费 束 x 需 支 付 的 固定 费用 。 

进一步 地 简化 模型 ， 假 设 固 定 费用 被 任意 地 设 为 0 (c (x) =0)。 能 够 
大 大 简化 分 析 ， 同 时 得 到 更 好 理解 的 结果 。 给 定 这 个 假设 ， 那 么 普 >=>0， 因 
为 如 果 在 某 个 区 间 x<x<x 上 有 <0， 那么 任意 落 在 该 区 间 上 的 消费 束 都 
可 以 通过 购买 消费 束 x Al x 从 而 更 便宜 地 买 到 。 假 设 b) 意味 着 可 以 将 类 型 
为 6 的 消费 者 效用 写成 
U = U(min( 6x, ,x,) , W - R(x,,x,),0) = U(x,(min(0,x) ,W - x,r(x) ,0) 

由 一 阶 条 件 有 x=6, H U,/U, =r (x) /9， 从 这 两 个 条 件 可 以 计算 需求 
曲线 : 

x,(0) = D(r(@) ,0) 

此 时 企业 的 利润 可 以 写成 (由 前 面 的 假设 生产 一 单位 x, 需 花费 一 单位 本 位 
商品 ， 生 产 一 单位 的 x, 也 需要 花费 一 单位 本 位 商品 ) : 


[ D(r(0) ,6) (0) - (1 +0))dF(0) 
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约束 条 件 是 : r 20, r”20 
忽略 约束 条 件 ， 我 们 有 
r-(1+0)_ 1 _ m(1 +@) 
r ~ (8) BA Tegel 
这 里 7 (0) =-D,r/D, 需求 弹 性 ; 相对 于 边际 成 本 (1+0) 的 涨 价 幅度 
与 需求 弹性 成 反比 。 
在 图 2 中 我 们 画 出 了 7 (0) (1+0)/(m (0) -1)。 
在 图 2 (a) 中 为 一 个 递增 的 凸 函 数 ， 所 以 满足 限制 条 件 ， 就 是 所 求 的 
BRKZ r (*)。 图 2 (b) 中 的 函数 有 一 段 是 止 的 ; WRIT Wr (x) 
由 如 图 所 示 的 一 段 严格 凸 的 函数 和 一 段 线性 项 数 构成 。 


LC 1+8) 
7-1 


图 2 (aj 


n(1+6@) PA 


7-1 


图 2 (b) 
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二 、 保 险 市 场 


本 文 以 下 部 分 着 重 研究 在 不 完美 信息 条 件 下 一 个 特殊 市 场 : 保险 市 场 的 
垄断 问题 。 之 所 以 研究 这 个 特殊 市 场 有 两 个 原因 : i) 既然 对 该 市 场 对 应 的 
苑 争 情 况 已 经 有 了 研究 ， 那 么 可 以 对 不 完美 信息 条 件 下 该 市 场 的 竞争 和 垄断 
情况 进行 精确 地 对 比分 析 ; ii) 对 于 这 种 市 场 ， 关 于 个 体 之 间 如 何不 同 存在 
天 然 的 参数 化 描述 。 

基本 模型 与 罗斯 切 尔 德 一 斯 蒂 格 利 茨 【参考 文献 4] 中 给 出 的 竞争 性 市 
场 模型 一 样 ， 在 那里 关于 模型 的 假设 有 更 详细 的 讨论 。 除 了 出 事故 的 概率 ， 
所 有 个 体 都 被 假设 为 一 样 。 他 们 的 初始 财富 均 为 W; 如 果 事 故 发 生 ， 损 失 
为 4d， 且 事 故 发 生 的 概率 为 p。 因 此 没有 投保 时 期 望 效 用 为 : 

W = U(W, - d)p + U(W,)(1 - p) (2. 1) 
一 项 保险 在 事故 发 生 时 支付 给 投保 人 一 笔 数额 为 B 的 钱 ; 相应 地 ， 事 故 不 发 
生 时 投保 人 必须 支付 给 保险 公司 一 笔 数 额 为 a 的 钱 (这 和 关于 保险 的 常规 
化 讨论 不 太一 样 ， 在 常规 化 讨论 中 不 管 在 任何 状态 下 投保 人 都 必须 支付 保 
费 ， 而 只 有 在 “事故 发 生 ” 的 情况 下 保险 公司 才 给 投保 人 提供 赔偿 ， 换 句 
话说 ， 在 传统 方法 中 ，a 为 保费 ， 而 a +B 为 赔偿 额 ) 。 所 以 当 个 人 拥有 一 项 
保险 (a, B) 时 ， 其 期 望 效用 为 : 
U(W, -d * B)p + U(W, - a) (1 - p) = V(a,B;p) (2,23 
投保 人 在 可 供 选 择 的 险种 中 选择 最 大 化 其 期 望 效 用 的 险种 。 令 la (p), B 
(P)! 为 类 型 为 p 的 投保 人 所 选择 的 险种 。 显 然 保 险 公 司 从 该 险种 所 获得 的 
期 望 利润 为 : 
m(p) = (1 ~p)a(p) - B(p)p (2. 3) 
4 F (p) 为 投保 人 类 型 p 的 分 布 函数 ， 为 简单 起 见 ， 将 投保 人 的 总 体 规 模 
标准 化 为 1。 那 么 保险 公司 的 期 望 利 润 为 
T= [rl(p)aF(p) (2.4) 


假设 企业 是 风险 中 性 的 ， 企 业 愿 意 通 过 选择 可 供 投保 人 选择 的 保险 合同 集 来 
最 大 化 其 期 望 利润 。 这 里 我 们 关心 该 最 优化 问题 解 的 特征 。 在 下 一 部 分 讨论 
存在 两 种 不 同类 型 投保 人 的 情况 ， 在 接 下 来 的 部 分 讨论 存在 “连续 统 ” 种 
不 同类 型 投保 人 的 情况 。 


三 、 两 种 不 同事 故 概率 类 型 的 投保 人 
考虑 投保 人 中 只 存在 两 种 不 同事 故 概率 类 型 投保 人 的 情况 的 好 处 在 于 能 
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够 很 方便 地 用 图 表 把 问题 的 解 表示 出 来 。 每 一 个 投保 人 都 只 存在 两 种 情况 ， 
一 种 “事故 发 生 ” 和 一 种 “事故 不 发 生 ”"。 前 一 种 状态 下 的 财富 水 平 为 
W ~-d, 后 一 种 状态 下 的 财富 水 平 为 W,。 图 3 (a) 以 及 后 续 图 表 中 的 E 点 表 
示 初 始 “ 襄 赋 ”点 。 正 如 前 面 提 到 的 那样 ， 一 项 保险 可 以 被 看 成 以 投保 人 
在 没有 事故 发 生 情况 下 向 企业 支付 数额 a 的 承诺 去 交换 保险 公司 在 发 生 事 
故 的 情况 下 向 投保 人 支付 数额 B 的 承诺 。 所 以 在 给 定 保险 合同 (o, BI 的 
情况 下 ， 投 保 人 在 “事故 不 发 生 ” 状 态 下 的 财富 水 平 为 P-a, ME “F 
故 发 生 ” 状 态 下 的 财富 水 平 为 WW -d+B。 因 此 下 点 西北 方向 上 (45° 线 以 
F) 的 任意 点 都 表示 在 投保 人 购买 了 某 个 保险 合同 w >0，B >0 以 后 的 财富 
水 平 。 例 如 ， 点 Cy 所 对 应 的 就 是 一 个 赔偿 额 为 ar， 保费 为 Br 的 保险 合同 。 
为 简单 起 见 ， 有 时 用 “合同 Cy” 而 不 是 用 该 合同 所 对 应 的 财富 状态 指 代 点 
Cyo 


Wa 


FL ( Wo-dp,, Wo-dp; ) 


3(a) 
与 高 风险 的 投保 人 对 应 的 变量 用 下 标 HRR, 与 低 风 险 的 投保 人 对 应 
的 变量 用 下 标 L 表示。 
使 得 高 风险 的 投保 人 持平 (平均 来 说 ) 的 保险 合同 由 下 式 给 出 : 
Qn(l1 ~ py) -Bapr=0 


2 45 度 曲线 以 上 的 点 表明 事实 上 高 于 100% 的 保险 : 在 购买 保险 之 后 ， 个 人 在 “事故 发 生 ” 
比 在 “事故 不 发 生 ” 时 效益 更 多 。 虽 然 上 述 合同 显然 存在 ,但 在 垄断 或 竞争 市 场 上 是 看 不 到 的 ， 因 
此 我 们 可 以 忽略 它们 。 在 E 点 东北 方向 的 点 代表 负 的 保费 和 正 的 赔偿 额 。F 点 东南 角 的 点 代表 负 的 
保费 和 负 的 赔偿 额 ; 点 西南 角 的 点 代表 正 的 保费 和 负 的 赔偿 额 。 
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图 3(b) 基本 图 形 


在 图 3 (a) 中 由 EF, RREH. AP, 表示 高 风险 投保 人 的 期 望 财富 ， 即 WW, 
-pad。 得 到 给 定 水 平 的 期 望 利润 ， 志 rr ， 的 保险 合同 集 由 下 式 给 出 : 
ay(1 - py) -BaBa -Ty = 0 

即 一 条 与 EF, 平行 的 直线 。 显 然 ， 处 在 EF, 直线 上 方 的 直线 对 应 着 相同 保 
费 下 更 高 的 期 望 利润 ， 因 此 处 在 EF, 下 方 的 直线 对 应 着 负 的 和 更 低 的 期 望 
利润 。 

与 低 风 险 类 型 的 投保 人 相对 应 的 直线 由 EF, 直线 表示 。 点 F, 显然 落 在 
Fy 的 上 方 ， 因 为 低 风 险 投保 人 的 期 望 财富 ，W, -pd 要 大 于 高 风险 投保 人 
的 期 望 财富 。 最 后 在 图 3 (b) 中 我 们 画 出 了 投保 人 的 无 差异 曲线 。 这 里 有 
两 个 很 重要 的 方面 需要 注意 。 首 先 ， 观 察 到 45" 线 处 的 边际 替代 率 (无 差异 
曲线 的 斜率 ) 就 等 于 不 发 生 事故 的 概率 比 上 发 生 事故 的 概率 ， 

aw, | _ U'Wu)(-p) _ (=p) 
7 OW ya lw U'(W,)p p P 

当 W, = Way (W, 指 事故 发 生 状态 下 的 财富 水 平 ， 而 Ww 指 事故 不 发 生 状 态 
下 的 财富 水 平 ) ， 而 这 正好 等 于 事故 发 生 概率 为 p 的 投保 人 的 等 利润 曲线 的 
斜率 。 其 次 ， 只 要 投保 人 的 风险 规避 程度 相同 ， 在 任意 点 高 风险 投保 人 的 无 
差异 曲线 斜率 的 绝对 值 总 是 要 小 于 穿 过 同一 点 的 低 风 险 投 保 人 的 无 差异 曲线 
斜率 的 绝对 值 : 


VBw)(1 - pu) : U'(W,,)(1 - pi) 
U'(W,)pg U'(W,)p, 
出 于 比较 的 目的 ， 有 必要 分 别 对 a) 关于 事故 发 生 概 率 完美 信息 下 的 竞 
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争 ，b) 不 完美 信息 下 的 竞争 ，c) 完美 信息 下 的 垄断 等 情况 下 的 均衡 进行 回顾 。 

完美 信息 下 的 竞争 导致 每 一 个 投保 人 都 支付 其 “实际 损失 期 望 值 ”( 因 
为 假设 保险 公司 是 风险 中 性 的 ) 同时 也 获得 全 额 保 险 。 事 实 上 ， 要 得 到 问 
题 的 解 ， 并 不 要 求 投保 人 自己 知道 他 们 各 自 的 事故 发 生 概 率 ， 而 只 要 求 保险 
公司 ， 在 某 种 程度 上 上， 能够 掌握 这 些 概 率 。 在 图 4 (a) H, Cy C, 分 别 
表示 均衡 的 保险 合同 ; 在 每 一 类 投保 人 的 零 期 望 利润 线 上 且 最 大 化 其 期 望 效 
用 的 点 ; 在 这 些 点 处 ， 零 利润 线 与 无 差异 曲线 相 切 。 

在 不 完美 信息 的 竞争 性 市 场 上 ， 如 果 存 在 均衡 ， 那 么 必定 是 对 每 一 类 投 
保 人 都 有 对 应 的 “分 离 ” 的 保险 合同 ， 而 不 可 能 是 混同 的 。 高 风险 投保 人 
获得 全 额 保险 ， 低 风险 投保 人 只 获得 部 分 保险 。 但 是 两 种 类 型 的 投保 人 均 购 
买 保险 。 图 4 (b) 描述 了 这 种 情况 下 的 均衡 。 高 风险 投保 人 所 处 的 情况 和 
在 完美 信息 下 是 一 样 的 。 但 是 低 风 险 投保 人 购买 “最 好 ”的 保险 合同 ， 在 
该 合同 处 投保 人 刚好 持平 ， 而 且 ， 在 给 定 高 风险 投保 人 拥有 选择 Cr 的 情况 
下 ， 高 风险 投保 人 不 会 有 动机 去 购买 该 合同 。 低 风险 投保 人 以 只 购买 部 分 保 
险 的 “代价 ”避免 了 对 高 风险 投保 人 的 “补贴 ”( 如 果 他 们 购买 同样 的 保险 
合同 那么 低 风 险 投 保 人 将 会 补贴 高 风险 投保 人 ) 。 

最 后 在 完美 信息 条 件 下 的 垄断 情况 ,垄断 者 通过 给 每 一 个 投保 人 提供 保 
险 合 同 最 大 党 其 期 望 利润 。 为 每 一 个 投保 人 提供 的 保险 合同 恰好 使 得 每 一 个 
投保 人 在 购买 这 份 保险 机 不 购买 这 份 保险 之 间 “ 无 差异 ， 换 名 话说 ， 这 时 
的 垄断 者 能 够 占有 投保 入 在 降低 风险 过 程 中 的 所 有 消费 者 剩余 。( 这 一 点 很 
容易 看 出 ， 既 然 投 保 人 所 购买 的 保险 〈 而 不 是 不 买 保险 ) 由 经 过 下 点 的 无 
差异 曲线 上 的 点 所 决定 。 比 如 说 ， 对 高 风险 投保 人 而 言 ， 等 期 望 利润 线 为 与 
EF, 平行 的 直线 ， 同 样 地 ， 无 差异 曲线 与 等 期 望 利润 线 在 45° 线 处 相 切 。) 
图 4 (c) 描述 了 问题 的 解 ， 保 险 合 同 C, 和 Ci。 

要 在 不 完美 信息 条 件 下 分 析 芍 断 均衡 的 特征 似乎 更 困难 一 些 。 现 在 要 证 
明 ， 就 像 前 面 分 析 过 的 三 种 情况 一 样 ， 在 均衡 状态 下 同样 一 份 保险 不 可 能 会 
既 出 售 给 高 风险 投保 人 又 当 售 给 低 风 险 投保 人 ， 换 句 话 说， 同样 地 ， 这 种 情 
况 下 也 不 会 有“ 混同” 均衡。 但 是 现在 低 风 险 投 保 人 也 许 根本 不 会 买 保险 ， 
而 高 风险 投保 人 总 是 会 全 部 保险 。 这 也 为 低 风 险 投保 人 经 常 愿意 在 “优惠 
条 款 ” 下 购买 部 分 保险 但 是 却 不 能 这 样 的 事实 提供 一 个 解释 ; 因为 任意 低 
风险 投保 人 觉得 优惠 的 条 款 都 会 吸引 来 高 风险 投保 人 伪装 成 低 风险 投保 人 去 
购买 这 种 部 分 保险 ， 而 使 得 公司 的 利润 下 降 。 

更 正式 地 ， 我 们 给 出 均衡 的 如 下 特征 : 
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Wa 


WNA 


图 4(a) ”竞争 均衡 完美 信息 


Wa 


Wya 
图 4(b) 竞争 均衡 : 不 完美 信息 


Wya 
图 4(c) Be: 完美 信息 
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特征 1: 如 果 高 风险 投保 人 和 低 风 险 投保 人 购买 的 保险 不 同 ， 那 么 对 高 
风险 投保 人 的 最 优 险种 是 全 部 保险 。 

证 明 : 解 似 乎 可 以 从 图 5 中 很 直观 地 看 出 来 。 我 们 被 限制 为 必须 选择 那 
些 险种 : 相对 于 低 风 险 投保 人 选择 的 那些 险种 (Ci)， 这 些 高 风险 投保 人 必 
须 偏 好 于 这 些 险种 ， 而 且 又 不 能 被 低 风 险 投 保 人 所 偏好 。 这 种 险种 的 集合 即 
如 图 5 (a) 中 所 示 的 阴影 部 分 表示 的 险种 集合 。 既 然 在 45° 处 无 差异 曲线 的 
斜率 等 于 (1 -p)/p， 等 利润 线 的 斜率 ， 而 在 其 他 处 均 比 等 利润 线 更 平坦 ， 
显然 保险 公司 的 利润 只 有 在 45° 线 和 高 风险 投保 人 经 过 Ci 点 的 无 差异 曲线 
的 交点 处 才能 被 最 大 化 。 


Wa 


Ico 


B] 5(a) 


Wa 


图 S(b) 
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对 分 离 均衡 ， 我 们 要 求 : 
U(W, -d + By) py + UCW, - ay) (1 — py) 
= U(W, - d + B,) py + U(W, - a,)(1 - py) (3. la) 


U(W, -d * Bj)p, + U(W, - a,) (1 - p,) 
= U(W, - d + By) p, + U(W, - ay) (1 - pı) (3. 1b) 
X (3.1) 说 的 是 ， 相 对 于 面向 其 他 类 型 投保 人 的 险种 ， 投 保 人 都 更 偏向 于 
面向 自己 类 型 的 险种 。 很 明显 ， 从 垄断 者 角度 来 说 ， 要 最 大 化 利润 必须 使 式 
(3.1) 的 等 号 成 立 。 否 则 的 话 ， 存 在 保险 合同 lay’, Bul, W: 
Qa'n(l — py) - B'upy > Qn(l - pn) - BaPu 
H (回顾 一 下 式 (2.2) 中 了 的 定义 ) 
V(a, ,Bi Px) S V(a'y,B'y,py) S Vay By Pa) S Voy By Pr) S V(a, ip.) 
REA (3.1) 成立， 只 要 其 严格 成 立 ， 那 么 改变 险种 时 低 风 险 投保 人 关于 
险种 的 选择 就 不 会 受 影 响 ， 从 而 可 以 提高 保费 (ay) 而 不 改变 赔偿 额 ， 提 
高 公司 利润。 这 里 有 一 个 小 技巧 : 怎么 知道 提高 保费 时 ， 高 风险 投保 人 还 是 
会 购买 保险 ? 因为 很 容易 地 我 们 有 : 如 果 
V(0,0,5,) < FarB Pr) 
那么 
V(0,0,p,) < V(a,,Bi,pu) S Vay .By Px) ) 
利润 可 被 重 写 为 : 
万 = [ay(1 - py) - Bypu]Ng + La,(1 ~- pi) -Bipr]N (3. 2) 
这 里 为 低 风 险 类 型 的 投保 人 数量 ， 而 N, 为 高 风险 类 型 的 投保 人 数量 。 

所 以 如 果 最 大 化 利润 ， 在 条 件 式 (3. 1) 的 限制 下 ， 我 们 有 : 
LLET T jm, =0, Man = d= 
dB, i U'( Wo — a4)(1 - py) : 

(3.3) 
因此 对 高 风险 投保 人 必须 有 完全 保险 (就 像 在 竞争 性 市 场 上 分 析 的 那样 ) 。 
特征 2: 如 果 低 风险 投保 人 购买 的 险种 和 高 风险 投保 人 购买 的 险种 不 
同 ， 那 么 低 风 险 投保 人 的 效用 水 平 “实质 上 ”与 他 不 购买 任何 保险 时 的 效 
用 水 平一 样 。 

证 明 : 假设 面向 高 风险 投保 人 的 险种 C, 给 定 。 根 据 特征 1， 它 必须 落 
在 45° 线 上 ， 因 此 那些 能 够 将 不 同类 型 投保 人 分 离 ， 可 供 垄 断 者 选择 的 险种 
为 那些 处 在 高 风险 投保 人 过 Cr 点 的 无 差异 曲线 下 方 同 时 处 在 低 风 险 投保 人 
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过 EE 点 (没有 购买 保险 时 的 情况 ) 的 无 差异 曲线 上 方 的 点 。 同 样 地 ， 由 于 
无 差异 曲线 要 比 等 利润 曲线 更 平坦 ， 利 润 在 C, 点 ， 两 条 无 差异 曲线 的 交点 
(如 图 5(b)) 处 达到 最 大 。 

特征 3: 高 风险 投保 人 和 低 风 险 投 保 人 从 来 不 会 购买 同一 险种 。 

证 明 : 为 了 证 明 这 一 点 ， 我 们 证 明 如 果 存 在 这 种 情况 的 话 ， 那 么 就 一 定 
会 存在 分 别 面 向 两 种 类 型 投保 人 的 两 种 险种 ， 使 得 利润 增加 。 

在 图 6 中 ， 我 们 标 出 了 一 个 “混同 ”均衡 ， 即 一 个 被 两 种 投保 人 购买 
的 险种 Cr。 假设 Cp 并 不 是 完全 保险 。 那 就 存在 两 种 可 能 性 。 在 C, 处 ， 要 
么 高 风险 投保 人 实际 上 被 “补贴 ”了 ， 要 么 即使 在 高 风险 投保 人 身上 保险 
公司 也 能 赚 取 利润 。 如 果 是 后 一 种 情况 ， 考 虑 两 个 险种 ， 使 得 Cr 为 完全 保 
险 ， 且 高 风险 投保 人 在 Ce 和 Cr 之 间 无 差异 ， 且 C。 = Cl。 再 根据 低 风 险 投 
保 人 无 差异 曲线 的 斜率 在 任意 点 都 要 大 于 高 风险 投保 人 无 差异 曲线 的 斜率 的 
事实 ， 显然 有 ， 从 高 风险 投保 人 身上 赚 取 的 利润 上 升 了 ， 从 低 风 险 投保 人 那 
儿 赚 取 的 利润 不 变 。 

如 果 是 前 一 种 情况 ， 我 们 证 明 旗 风险 投保 人 对 高 风险 投保 人 的 隐 性 补贴 
是 “无 效率 的 ”。 沿 着 过 Cp 的 一 条 斜率 为 (1 -pp) /ps 的 直线 补贴 的 量 
(高 风险 投保 人 购买 的 险种 所 产生 的 负 利 润 ) 保持 不 变 。 所 以 ， 假 设 公司 为 
高 风险 投保 人 提供 险种 C;;， 完 全 保险 旦 提供 完全 等 价 的 补贴 ， 同 时 为 低 风 
险 投 保 人 提供 险种 C, ， 低 风险 投保 人 过 Cp 的 无 差异 曲线 和 高 风险 投保 人 过 
C, 的 无 差异 曲线 的 交点 。 很 显然 ， 低 风险 投保 人 购买 C, 为 公司 产生 的 利润 
要 高 于 当 低 风险 投保 人 购买 Cs 时 所 产生 的 利润 。 

这 就 意味 着 如 果 存 在 “混同 均衡 ” ， 那 么 必须 是 完全 保险 的 。 但 是 直接 
计算 可 以 得 到 ， 最 优 均衡 不 可 能 是 完全 保险 的 。 显 然 ， 如 果 存 在 某 一 个 险种 
为 两 种 类 型 的 投保 人 购买 的 话 ， 

V(0,0,p,) S V(a,B,py) (3. 4a) 
V(0,0,p,) S V(a,B,p,) (3. 4b) 

QUARK (3.4b) 成 立 那么 式 (3. 4a) 也 一 定 成 立 。 而 且 利 润 最 大 化 使 
得 式 (3.4b) 等 号 成 立 (否则 可 以 提高 保费 而 将 赔偿 额 保 持 不 变 且 保证 该 
险种 仍 能 够 被 投保 人 接受 ) 。 所 以 必须 最 大 化 : 

7 - a(l-p) -fp (3.5) 
约束 条 件 为 : 
U(W, - d)p, + U(W,) (1 - pL) = U(W, -d+B)p, + U(W, - a)(1 - p,) 
即 
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B] 6(a) 


图 6(b) 
d 万 (1 -p)p,U'(W - d +B) — 
dB (1 - p,)U'(W, - a) -P di be. ©) 


从 而 
U(W,-d*B) Jp/(1-p) 4 
U'(W, - a) p,/ (1 - p,) 

ARAL AE BST E I a RARE — PR Ts 那 就 是 应 该 向 高 风险 投保 人 
提供 什么 险种 ， 换 言 之 ， 它 将 提供 完全 保险 ， 但 是 可 以 提供 以 下 两 种 险种 之 
间 的 任意 一 种 ， 一 种 是 刚好 使 得 高 风险 投保 人 愿意 购买 的 险种 (在 这 种 情况 
下 低 风 险 投 保 人 显然 会 偏向 于 不 购买 保险 )， 另 一 种 是 使 得 低 风险 投保 人 在 购 
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买 该 险种 和 不 购买 保险 之 间 无 差异 的 险种 。 显 然 当 投保 人 总 体 当 中 绝 大 部 分 
都 是 高 风险 投保 人 时 ， 前 一 种 将 会 产生 最 大 利润 ; 而 如 果 投 保 人 总 体 中 绝 大 
部 分 都 是 低 风 险 投保 人 时 ， 后 一 种 将 会 产生 最 大 利润 。 
特征 4: 存在 一 个 高 风险 投保 人 对 低 风 险 投 保 人 上 比例 的 临界 值 ( 有限 )， 
使 得 当 实 际 比 例 超过 该 临界 值 时 ， 那 么 低 风 险 投 保 人 将 不 会 购买 保险 。 
证 明 : (ar， B.) 由 如 下 方程 组 的 解 给 出 : 
U(W, -ar) = U(W, -d +B,)py + U(W, - a,) (1 - py) 
U(W, -d * B,)p, + U(W, - o,)(1 - p,) = U(W, - d)p, + U(W,)(1 = p,) 
(3.7) 
这 里 Og -d -Buo 
所 以 总 利润 为 : 
T = Nalan(l - Pu) -Papal + Ni{ar(l -pr) -PoBr| (3. 8) 
从 而 


U'(W -d +B,) U(W, -d * B) p, - pL) 
=-WN, +N,4 {| —~ 29 ra _ 1) — 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 
1 ( U(W, - a) lvi; -d +B,) py(l - p,) - (1 x] 
(3.9) 
所 以 ， 如 果 
a <0 (3. 10) 
H’ Br=arz=0 
则 低 风 险 投 保 人 不 会 购买 保险 ， 即 ， 如 果 
MS(UOL-D QUOSIPe By) elid _ 
N, U(W,) U'(W,-d) pa(ll - p,) - (1 - pa) py 


(3.11) 

低 风 险 投保 人 将 不 会 购买 保险 。 临 界 值 的 大 小 取决 于 两 类 投保 人 的 出 事故 概 

率 差别 的 大 小 、 出 事故 时 的 损失 大 小 ， 以 及 对 风险 的 规避 程度 。 对 一 个 对 数 
形式 的 效用 函数 ， 我 们 有 : 

Ra RCM D 

N, (W,-d)"W;"? p, (1- pg) 

p, (1 -p,) 

如 果 py =0.5, p, 20.25, d/W, =0.25， 此 时 临界 值 为 3/8 ， 即 ， 如 果 消 费 


(3:12) 
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者 总 体 中 超过 1/4 的 比例 为 高 风险 投保 人 ， 低 风险 投保 人 将 不 会 购买 保险 。 
X1 不 同情 况 下 均衡 的 比较 


* o" 
不 完美 信息 


完全 保险 ,保险 条 款 
介 于 以 下 两 者 之 间 : 
使 高 风险 投保 人 对 购 
买 保险 与 不 购买 保险 
无 差异 的 保险 条 款 和 
使 低 风 险 投保 人 对 两 
者 无 差异 的 保险 条 款 


部 分 保险 或 者 不 购买 
保险 ， 保 险 条 款 使 低 
风险 投保 人 对 购买 保 
险 和 不 购买 保险 无 差 
bi 


在 使 得 高 风险 投保 
人 对 购买 保险 与 不 
购买 保险 无 差异 的 
保险 条 款 下 完全 保 
险 


高 风险 依据 其 出 事故 概率 完全 保险 


在 使 低 风 险 投 保 人 
对 购买 保险 和 不 购 
买 无 差异 的 保险 条 
款 下 完全 保险 


低 风险 依据 其 出 事故 | 依据 其 出 事故 
概率 完全 保险 ”| 概率 部 分 保险 


四 “连续 统 ”的 不 同 投保 人 


从 分 析 角 度 来 说 更 有 意思 的 情况 是 当 存 在 “连续 统 ” 的 不 同类 型 的 投 
保 人 时 的 情况 。 令 下 (p) 为 投保 人 出 事故 概率 的 分 布 函 数 。 令 2 与 分 别 
为 出 事故 概率 的 最 小 值 与 最 大 值 。 并 假设 下 可 徽 ， 令 /为 相应 的 密度 函数 。 
假设 /为 连续 函数 。 在 一 个 竞争 性 市 场 中 我 们 得 出 不 可 能 有 均衡 的 存在 。 这 
种 情况 下 研究 垄断 者 行为 是 一 个 比较 复杂 的 问题 ， 但 是 可 以 利用 前 面部 分 所 
得 到 的 结果 去 帮助 我 们 研究 这 个 问题 。 

“保险 政策 ”集合 可 以 由 一 个 政策 函数 B=B (a) 描述 ， 该 函数 为 每 一 
个 给 定 的 保费 额 给 出 可 能 的 最 大 赔偿 额 。 显 然 ， 只 有 投保 人 愿意 购买 的 
“保险 政策 ” 才 存 在 。 所 以 ， 如 果 


a, > Q5 (4.1) 
B(a,) > Bla) 

Ha (p) 表示 出 事故 概率 为 p 的 投保 人 所 购买 的 险种 。 显 然 ， 如 果 
Pi > P2 (4.2) 
a(p,) 2 a(p,) 


而 且 可 以 进一步 证 明 政 策 函 数 B 是 连续 函数 ， 但 是 不 一 定 是 可 微 的 。 那 些 不 
连续 的 点 是 有 经 济 学 含义 的 ， 因 为 它们 代表 着 “混同 险种 ”"， 即 为 具有 不 同 
出 事故 概率 的 投保 人 所 购买 的 险种 〈 见 图 7) 。 
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图 7 
当 忆 为 关于 a 的 可 微 函 数 时 ， 
dg | U'(W —-a)(1 - p) = A(a,B,p) (4.3) 


da | U(W-d«g)p 
这 里 A 为 出 事故 概率 为 p 的 消费 者 “出 事故 ”情况 下 的 财富 对 “没有 出 事 
故 ” 人 情况 下 的 财富 的 边际 蔡 代 率 。 在 这 一 部 分 ， 如 果 不 会 造成 混淆 ， 我 们 
H ARE W,. 

另 一 方面 ， 如 果 在 点 ia, B (a)! 处 函数 8 不 连续 ， 但 是 dB*/do 和 
dB" /da 均 存 在 且 dB* /da « dB /do, 那么 对 任意 出 事故 的 概率 p 落 在 以 下 
区 间 的 投保 人 

p" «p«p' 
这 里 
A(a,B,p*") = (38/20)! 和 A(a,B,p') = (dB/da)* 
都 将 购买 险种 fa, Bl.’ 
这 一 点 由 分 段 连 续 的 政策 函数 B (o) 满足 


3 EREK, WE dB/da FE, 个 人 让 UU (W-a) (1-p) +U (W-d*p) pF: 
EU Tio * U'p SB. -o 
如 果 (d8/da)* fü (dB/da) 存在， 一 定 存 在 pp"”<p<p" 的 中 间 状 态 满足 
a {1-p) «pU (8) «0 
sU (i =5) «pr ( E) >0 
也 就 是 说 个 人 有 可 能 购买 某 种 保险 。 
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dB _ da 
ACa,B,p) d (4.4) 


可 得 (这 里 在 那些 B 函数 的 不 连续 点 ， 我 们 取 左 导数 ) 。 
所 以 我 们 想 要 寻找 满足 条 件 式 (4.4) 的 {a (p), B (P)} 最 大 化 
max|m(p)f(p) dp (4.5) 


我 们 利用 庞 德里 亚 金 (Pontryagin) 的 最 大 值 原理 来 解 该 问题 。 建 立 汉 


密 尔 顿 方程 
H = (a(l -p) - Bp)f tuta Tra 


这 里 wa，p8 为 状态 变量 ， 而 do/dp 为 控制 变量 。 所 以 


da = | indeterminate| asu * vÀAZO (4. 6) 
dp 0 
得 到 方程 : | 
du. dH __ 
dp™ 2a (1 -p)f - (4.7) 
dv — OH _ da (4.8) 


分 析 这 个 问题 解 的 “方法 ”是 
(i) 如 果 能 够 找到 一 个 函数 集 ja (p), B (p), u (p), » (p)} 满足 
方程 


28 = A(a(p),B(p) p) (4.9) 


以 及 式 (4.7) 和 式 (4.8), ， 使 得 
u(p) + v(p)A(a(p),B(p) ,p) =0 
对 所 有 的 p， 且 记 购 买 保险 的 投保 人 中 最 低 的 事故 发 生 概 率 为 5， 如 果 


u(p) = v(p) = u(p) + Av(p) = 0 (4. 10a) 
(熟悉 的 横 截 条 件 ) 且 (为 了 保证 提供 的 险种 投保 人 会 接受 ) 
V(a(p) ,B(p) ,p) = V(0,0,p) (4. 10b) 


那么 此 时 ja (p), B (P)! 给 出 的 就 是 最 优 的 “保险 ”集合 ， 这 个 解 意 味 
着 “完全 分 离 " ， 即 每 一 种 不 同类 型 的 投保 人 都 会 购买 不 同 的 险种 。 

(ii) 但 是 ， 事 实 上 这 样 的 解 并 不 总 是 存在 的 ， 我 们 寻找 具有 如 下 形式 
的 解 : 


u(p) + o(p)A(a(p),B(p) ,p) S 0,5" z 0 (4.11) 
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Iu(p) + v(p)ACa(p) (p) ,p) SE = 0 (4.12) 
如 果 
u(p) + (p)A(a(p) B(p) p) = 0,98 = A (4.13) 
如 果 
u(p) +v(p)A(p) < 0 对 于 P”<P<P 
la(p),B(p)! 同样 对 于 p" «p«p' 
H 


(B) < alate) cn»? < (8). 


FEW EAR E DR UE FP. REK WER (4.7) 和 式 (4.8) 和 边界 条 件 
(4.10), sR (4.11) Xm u vA IEH do/dp IER. HK (4.12) 进一步 说 
明 要 么 w+vA =0, BAda/dp=0, X (4.13) 意味 着 ， 当 w+vA =0 hf, W 
买 该 险种 的 投保 人 的 边际 替代 率 ，davdp =A, mM u +vA <0 时， 投保 人 的 
边际 替代 率 落 在 一 个 区 间 上 ， 在 该 区 间 上 ， 所 有 的 投保 人 购买 同一 种 险种 ， 
且 投 保 人 边际 替代 率 的 上 下 界 分 别 为 在 该 “保险 政策 ”a 处 函数 B 的 左右 导 
数值 。 

所 以 均衡 时 是 否 是 完全 分 离 或 者 存在 一 些 “ 混 合 保险 ”( 即 为 具有 不 同 
事故 发 生 概率 的 消费 者 所 购买 ) 取决 于 是 否 存在 p 值 的 一 个 区 间 ， 使 得 在 该 
KELE u +o 保持 零 值 不 变 。 这 也 就 要 求 在 某 个 区 间 上 :、 


mt Age te (2 +A s 2)58 ea] = (Ap - (1 - p) f +A, 


dp d 
_ (UW - a) or, UO =a) 
d serv m o a a E CD 
所 以 
v = (1 nea) (4.15) 
这 里 
h(p) = (1 -p)pf (4. 16) 


因此 ， 我 们 要 求 (根据 式 (4.8) 和 式 (4. 15)) 
d. (y LUI - d +B) _ da, 
U'(W - a) dp 


[UW -d +8) (1-p) , U(W - d) UW - 2)) 
U(W-d«B) p U(W-a) U(W-o) 
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= [1 + 98/1 UO -4 B) -py U(W-a) UW- 1*8) 
BL! + 加 U'(W — o) P^ U(W -d +B) U(W -d +B) 
(4. 17) 
BU, WRG -U" (W) /U' (W) =A, BA 
eM rea) 


da U'(W -a 
Hi N wd +8) - —UXW-a) _ 
= $(a,B,p) (4. 18) 


现在 解 的 特点 可 以 通过 (u +vA) 体现 。 Su (p) =v (p) =0， 从 而 
Ep=påb, u+vA =0。 考 虑 逆向 解法 。 因 为 我 们 知道 8-d= -a， 所 以 在 Pp 
处 中 >0。 从 而 


da _ 1 
a E a Hoe s 


对 于 那些 具有 最 高 事故 概率 的 投保 人 ， 不 可 能 会 存在 混同 均衡 。 

事实 上 ， 前面 的 所 有 推导 过 程 得 到 的 即 对 于 那些 事故 概率 在 p 附近 的 投 
保 人 ， 完 全 分 离 均衡 总 是 与 庞 德里 亚 金 方 程 一 致 。 为 了 说 明 混 同 是 不 可 行 
K, EEFE pik, REA (4. 10) 、 式 (4.7) MA (4.8) 

(u +và) . = '(W - U'(W )v 

: dp i ue “ew a spe U'(W - "EYTE, = 
如 果 a<d -8B， 那么 对 于 五 附近 的 PP 有 vv vA >0， 这 与 混同 均衡 不 一 致 ; 如 
果 a=d-B, BAd (w+vA) /dp = - (1/p') dv/dp = -f/p«0, 这 是 与 
混同 均衡 相 一 致 的 。 

既然 在 五 附近 没有 混同 均衡 ， 那 么 ， 


du +dw)| = 0, moka o(p) = (1 - LO 4 +B) hcp) 
p : U'(W — a) 


由 于 v (5=0)， 这 意味 着 给 定 f (p) >0, B (p) =d-a (p). 
现在 我 们 考虑 当 h' >0 时 的 情况 ， 那 么 da/dp >0 处 处 成 立 。 只 要 解 方 
程 组 


= $(a,B,p) 
E = $(a B. p)A Ca Bp) (4. 19) 
给 定 边界 值 条 件 
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V(a(p) ,B(p) ,p) = V(0,0,p) (4. 20) 


a(p) 7 d - B(p) 
KA, de h' >0 那么 将 不 存在 混同 均衡 (有 可 能 存在 某 一 个 区 间 
P 硅 p 三石 ， 在 该 区 间 上 没有 人 购买 保险 ) 。 
如 果 h'<0， 有 可 能 存在 一 个 p"， 使 得 (a, B, p) <0。 此 时 ， 对 于 
pP”<p<p"， 投 保 人 将 购买 同样 的 险种 ; p ”为 满足 下 列 条 件 的 点 
u(p') * A(a,B,p' )v(p') = u(p") * ACa,B',p" )v(p™*)=0 
(4. 21) 
在 图 8 中 我 们 描述 了 一 个 存在 另外 一 个 “混同 ”合同 的 情况 ， 这 个 
“混同 ”合同 为 满足 如 下 条 件 的 投保 人 所 购买 : 
— 


图 8 
BY h 的 定义 ， 我 们 注意 到 
h' = (-3p’ +2p)f + (1 - p)pf (4. 22) 
所 以 
r [ Jp Se 
h > 0, AAR ere a) (4. 23) 


显然 ， 如 果 
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五 < 子 且 / >0,h' >0 (4. 24) 


但 是 一 般 而 言 ， 对 某 些 p 值 , 六 <0， 所 以 这 里 可 能 存在 混同 。 

这 就 是 我 们 可 能 从 一 般 模 型 所 能 得 到 的 最 多 结果 。 一 些 例子 可 能 对 说 明 
问题 的 解 结构 有 帮助 。 

例 1: 局 部 风险 中 性 的 投保 人 

A 


x 
W= pW, + (1 -p)Ww WR W, > 6W,,6«1 (4. 25) 
W= W,(p+ UP) W, < Wy, (4.26) 
很 容易 得 到 ,唯一 完全 保险 的 保险 政策 ， 即 
oe er (4.27) 


将 会 被 满足 以 下 条 件 的 投保 人 所 购买 : 
W -a = (W, - d) (p + — 2) 


Hp 
pET - (ger co (4.28) 
此 时 利润 为 
a(1 - F(p")) - df pflp) dp (4. 29) 
x 
E o E enm (4. 30) 
有 最 大 值 。 


例 2: 如 果 B 为 关于 a 的 线性 函数 ， 且 - VU' 为 常数 ， 那 么 密度 函数 
具有 如 下 形式 
p^ (1 —p)i™ SN 
这 里 
_ Í -Pox 
RE v 
证 明 : 
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假设 
A OW dug. rA cO (4.32) 
Bp 
= ACA(W - a) + AAW -~d +p)] -I =0 (4.33) 
da doo ver 


dp A(1+A)p(1 - p) 
但 是 根据 式 (4.18) 
h +h (CX - ya -p)) 


T E ENT ERE (4. 35) 
dp h(1 - pa [= + pal 
令 式 (4.34) 和 式 (4.35) 相等 ， 并 化 简 得 : 
h' 1 


h (1+A)(1-p)P 
积分 ， 再 结合 式 (4.16), ， 可 以 得 到 式 (4.31) 。 相 似 的 做 法 ， 对 其 他 效用 
函数 形式 也 可 以 得 到 相应 的 限制 条 件 。 
这 一 部 分 的 结果 可 以 概括 如 下 : 
(1) 给 定投 保 人 都 是 风险 厌恶 的 ， 垄 断 者 将 总 是 提供 “连续 统 ” 的 保 
险 合同 ( 例 1 给 出 了 一 个 消费 者 对 于 小 风险 并 不 厌恶 的 情况 。) 
(2) 保费 要 么 是 赔偿 额 的 止 函 数 ， 要 么 是 赔偿 额 的 凸 函 数 。 而 只 有 在 
特殊 情况 下 才 有 可 能 是 线性 的 ( Bi) 2). 
(3) 虽然 在 竞争 性 市 场 情 况 下 ， 具 有 不 同 风险 的 投保 人 总 是 购买 不 同 
险种 ( 换 句 话说 ， 不 会 存在 风险 混同 ) ， 但 是 在 垄断 情况 下 ， 同 样 
险种 可 能 会 被 具有 不 同 风 险 的 投保 人 所 购买 。 在 p 处 分 离 ， 即 任 
何 风 险 在 p“ 附 近 ” 的 投保 人 都 购买 各 不 相同 的 险种 的 一 个 充分 
条 件 为 分 布 密度 函数 在 p 处 满足 


(4) 可 能 存在 这 么 一 群 投保 人 (具有 最 低 的 事故 概率 )， 他 们 根本 不 
购买 保险 。 
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五 、 两 组 具有 不 同 风险 态度 的 投保 人 


在 一 个 竞争 性 经 济 中 ， 如 果 投 保 人 的 差异 只 在 于 对 风险 的 态度 方面 ， 那 
么 风险 中 性 的 保险 公司 将 会 提供 完全 保险 而 不 会 去 关心 某 个 特定 的 投保 人 对 
风险 的 态度 。 所 以 关于 某 个 特定 投保 人 对 风险 的 态度 的 信息 缺失 就 不 那么 重 
要 了 。 但 是 对 一 个 垄断 者 来 说 ， 这 种 信息 是 有 价值 的 。 如 果 获 断 者 知道 哪些 
投保 人 是 高 度 的 风险 厌恶 者 ， 哪 些 投保 人 是 温和 的 风险 厌恶 者 就 可 以 成 为 一 
个 歧视 定价 的 垄断 者 ， 为 每 一 个 投保 人 提供 全 和 额 保 险 ， 但 是 条 款 不 同 。 

另 一 方面 ， 如 果 并 不 知道 谁 是 高 度 风险 厌恶 者 谁 不 是 风险 厌恶 者 ， 可 以 
通过 让 投保 人 在 一 个 保险 合同 的 集合 中 做 出 选择 来 获得 这 些 信息 。 但 是 既然 
从 部 分 保险 合同 所 获得 的 利润 要 低 于 从 完全 保险 合同 所 获得 的 利润 ， 就 必须 
在 歧视 定价 的 能 力 和 由 于 只 出 售 给 那些 对 风险 并 不 是 那么 厌恶 的 投保 人 部 分 
保险 合同 所 引起 的 利润 损失 之 间 做 出 权衡 。 因 此 对 于 存在 两 种 不 同 风险 态度 
类 型 的 投保 人 的 情况 ， 最 优 的 保险 合同 要 么 是 一 个 面向 所 有 投保 人 但 是 只 被 
对 风险 最 厌恶 的 那 类 投保 人 所 接受 的 保险 合同 ， 要么 就 是 两 个 保险 合同 。 

用 与 前 面部 分 使 用 的 完全 一 样 的 方法 ， 可 以 得 到 : 

特征 5: 风险 厌恶 程度 相对 高 的 投保 人 将 被 完全 保险 。 

特征 6: 如 果 风 险 厌 恶 程度 相对 低 的 投保 人 购买 保险 ,那么 他 所 购买 的 
保险 使 得 他 的 期 望 效用 水 平和 不 购买 保险 情况 下 的 期 望 效 用 水 平 大 致 相当 。 

更 精确 地 说 , 设 ia, B) 和 lay, Bul 分 别 表示 低 风 险 厌 恶 水 平和 
高 风险 厌恶 水 平 的 投保 人 所 购买 的 保险 ， 那么 


ay = d - By (5.1) 
V(0,0,R,) = V( a, ,Bi , R,) = V( ay ,Ba ,R,) (5.2) 
V( ay ,By , Ry) - V( a, ,B, , Ry) (5,3) 


这 里 了 (a, B, Ry) 为 高 风险 厌恶 水 平 的 投保 人 在 获得 保险 合同 La, Bl 
时 的 期 望 效 用 水 平 ,，V (o, B, R) 的 含义 类 似 。 利 润 由 下 式 给 出 : 
v = N«(ay - dp) + N,(a,(1 - p) - B,p) 
由 式 (5.1) ~ 式 (5.3) 我 们 立即 得 到 结果 : 
dir N,(1 - yi) yg Vi Con By Ry) 
day a a YL 7 Yn Vi Ca, ,B, Ry) ^ 
这 里 
" V; Ca, ,Bi ,R;) ET. 
Ts V,(a,,B,,R;) 1 -p 
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所 以 ， 如 果 
Ng | (1-53,(0,0,R,)) y, (0,0, R,) V, Cay. By, Ry) 
N, y,C0,0, R,) - y,(0,0, R4) V; (0,0, R,) 
那么 只 有 一 种 保险 会 被 购买 。 
现在 考虑 当 ay 增加 , laz, B. = | ay， Bu} , y,1 H ys? 时 的 极 
限 。 为 了 计算 式 〈5.4) 第 二 项 的 极限 值 ， 使 用 罗 必 达 法 则 ， 可 得 


这 里 


(下 标 表 示 具 有 不 同 风险 偏好 态度 的 投保 人 ) 为 阿 罗 一 普 拉 特 (Arrow - 
Pratt) 绝对 风险 规避 系数 。 所 以 ， 如 果 N,/N,<A,/ (Ay-A,) 那么 只 有 唯 
一 一 种 保险 合同 会 被 提供 ， 且 该 保险 合同 为 完全 保险 。 

总 之 ， 我 们 得 到 了 如 下 特征 : 

特征 7: 存在 一 个 高 风险 厌恶 投保 人 对 低 风 险 厌 恶 投 保 人 相对 比例 的 临 
界 值 ， 使 得 当 总 体 中 的 这 个 比例 超过 这 个 临界 值 时 ， 只 有 高 风险 厌恶 的 投保 
人 会 购买 保险 。 还 存在 另外 一 个 临界 值 ， 使 得 当 总 体 中 这 个 比例 小 于 该 临界 
值 时 ， 只 有 一 种 保险 合同 会 被 提供 给 两 种 不 同类 型 的 投保 人 (BAKER 
险 )。 而 当 该 比例 值 处 在 这 两 个 临界 值 之 间 时 ， 两 种 不 同 的 保险 合同 会 被 提 
供 ， 高 风险 厌恶 投保 人 完全 保险 而 低 风 险 投 保 人 部 分 保险 。 


六 、 结 论 


本 文 尝试 着 说 明 至 少 垄 断 者 对 其 客户 进行 部 分 地 牙 视 定价 的 适用 范围 要 
比 原来 想象 的 广 得 多 。 为 了 对 客户 歧视 定价 ， 垄 断 者 采取 了 这 样 那样 的 拱 
施 : 限制 他 为 投保 人 提供 保险 合同 集 ， 采 用 非 线性 定价 ， 捆 绑 和 搭配 销售 等 
策略 ， 随 机 定价 (Salo) ， 不 然 的 话 这 些 现象 将 很 难 被 解释 。 其 中 的 一 些 措 
施 ， 比 如 非 线 性 定价 ， 在 竞争 性 市 场 上 的 某 些 情况 下 也 是 有 可 能 发 生 的 ， 比 
如 不 完美 信息 的 保险 市 场 ;， 但 是 绝 大 部 分 都 不 会 在 竞争 性 条 件 存 在 。 所 以 垄 
断 和 竞争 市 场 在 很 多 方面 都 相去 甚 远 ， 而 不 仅仅 在 于 所 收取 的 价格 不 同 。 至 
于 这 些 现象 在 除了 本 文 所 分 析 的 这 两 种 极端 的 市 场 结构 的 其 他 市 场 结构 下 是 
否 可 能 发 生 就 是 男 外 一 个 研究 主题 了 。 
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逆向 选择 ， 有 效 工 资 与 信贷 配给 理论 


不 完美 信息 市 场 中 的 信和 贷 配 给 - 


为 什么 信贷 会 被 配给 ? 经 济 学 最 基本 的 原理 可 能 就 是 市 场 均 衡 使 得 供求 
相等 ， 如 果 需 求 超过 了 供给 ， 价 格 将 会 上 升 ， 导 致 需求 下 降 而 且 〈 或 者 ) 
供给 上 升 ， 直 到 需求 和 供给 在 新 的 均衡 价格 处 相等 。 所 以 ， 如 果 价 格 能 够 起 
到 调节 作用 ， 就 不 会 存在 配给 。 但 是 事实 上 信贷 配给 和 失业 率 确实 存在 。 这 
些 事实 似乎 暗示 着 现实 中 存在 对 可 贷 资 金 的 超额 需求 以 及 劳动 力 的 超额 供 
给 。 

解释 这 些 现象 的 其 中 一 种 方法 是 把 它们 与 短期 或 者 长 期 不 均衡 联系 起 
来 。 在 短期 中 它们 被 视 为 短期 不 均衡 现象 ， 那 就 是 经 济 遭 致 了 一 个 外 生 冲 
击 ， 而 且 由 于 一 些 未 被 完全 解释 清楚 的 原因 ， 劳 动力 或 者 资本 价格 (LE 
和 利率 ) 的 变动 存在 粘性 ， 因 此 就 会 存在 过 渡 时 期 ， 在 过 渡 时 期 配给 就 发 
生 了 。 另 一 方面 ， 政 府 管 制 〈《 如 高 利 贷 法 ) 和 最 低 工资 规定 被 用 来 解释 长 
期 中 的 失业 〈 高 于 自然 水 平 ) 的 存在 。 

本 文 的 目的 就 是 证 明 在 信贷 市 场 上 的 信贷 配给 有 可 能 作为 均衡 而 存在 。 
银行 放贷 时 关心 两 点 : 贷款 利率 和 还 贷 风险 。 然 而 ， 贷 款 利率 本 身 就 可 能 影 


* " Credit Rationing in Markets with Imperfect Information," with A. Weiss, American Economic 
Review, 71 (3), June 1981, pp. 393 - 410， 我 们 要 感谢 布鲁斯 . 格林 瓦尔 德 ( Bruce Greenwald) , 
Al + 兰 道 (Henry Landau), Ffi - WHF (Rob Porter) LAK Kish - 波斯 特 魏 特 (Andy Postlewaite ) 
富有 建设 性 的 评价 与 建议 。 感 谢 国 家 科学 基金 会 所 提供 的 资助 。 这 篇 论文 的 早期 版 本 曾 在 1977 年 春 
FERTIL FF EE LE BY (Squam Lake New Hampshire) 举行 的 社会 科学 数学 委员 会 会 议 上 作 过 报告 。 

1 事实 上 ， 即 使 市 场 不 是 竞争 的 也 不 会 存在 配给 ， 比 如 ， 追 求 利润 最 大 化 将 会 使 得 一 个 垄断 
银行 提高 贷款 利率 直到 对 贷款 的 超额 需求 消失 。 
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响 到 贷款 风险 ， 其 方式 为 : 通过 对 潜在 的 贷款 人 进行 分 类 (逆向 选择 作用 ) 
或 者 通过 影响 贷款 人 的 行为 (激励 作用 ) 。 这 两 种 作用 都 是 直接 由 信贷 市 场 
上 存在 的 银行 对 贷款 项 目 完成 审批 之 后 ， 银 行 对 贷款 人 的 剩余 信息 不 完美 所 
造成 的 。 价 格 对 交易 性 质 产 生 影响 时 ， 也 许 它 就 不 能 使 市 场 出 清 了 。 

利率 的 逆向 选择 作用 是 由 于 不 同 的 借款 人 有 着 不 同 的 还 贷 概 率 。 银 行 的 
期 望 收益 当然 取决 于 借款 人 的 还 贷 概率 ， 因 此 银行 很 希望 自己 能 够 辨别 哪个 
借款 人 更 有 可 能 还 贷 。 但 是 要 识别 “好 的 借款 人 ”是 一 件 不 容易 的 事情 ， 
需要 银行 使 用 大 量 的 甄别 工具 。 借 款 人 愿意 支付 的 利率 可 能 扮演 甄别 工具 的 
角色 : 愿意 支付 更 高 利率 的 借款 人 平均 来 说 可 能 有 更 大 的 偿 债 风险 。 他 们 之 
所 以 愿意 支付 那么 高 的 利率 是 因为 预期 自己 偿还 这 笔 贷款 的 概率 很 低 。 因 
此 ， 随 着 利率 的 上 升 ， 借 款 人 的 平均 风险 会 上 升 ， 很 有 可 能 会 降低 银行 的 期 
望 收益 。 

类 似 地 ， 随 着 利率 以 及 合同 其 他 条 款 的 变化 ， 借 款 人 的 行为 也 有 可 能 会 
改变 。 例 如 ， 提 高 利率 会 降低 那些 成 功 项 目的 回报 。 我 们 将 证 明 高 利率 将 导 
致 企业 更 多 去 开发 那些 成 功 概 率 较 低 ， 但 是 一 旦 成 功 回报 较 高 的 项 目 。 

在 一 个 信息 完美 而 且 无 成 本 的 世界 中 ， 银 行 会 准确 地 将 借款 人 可 能 采取 
的 所 有 行动 (这 些 行动 将 可 能 对 贷款 回报 产生 影响 ) 都 写 进 合同 进行 规定 。 
然而 银行 不 能 直接 控制 借款 人 的 所 有 可 能 的 行动 ， 因 此 银行 将 会 想 办 法 设计 
贷款 合同 条 款 ， 使 这 些 条 款 能 够 引导 借款 人 采取 符合 银行 利益 的 行动 ， 同 时 
又 能 够 吸引 低 风险 的 借款 人 。 

基于 上 述 两 方面 的 原因 ， 银 行 期 望 收益 的 增长 似乎 赶不上 利率 本 身 的 增 
长 ， 而 且 当 利率 增长 到 某 一 个 特定 的 临界 点 后 ， 期 望 收 益 甚至 会 随 着 利率 的 
上 升 而 下 降 (如 图 1 所 描述 的 那样 ) 。 对 于 银行 期 望 收益 最 大 化 的 临界 点 ， 
我 们 称 之 为 “银行 最 优 ” 利 率 7" 。 

对 贷款 的 需求 以 及 资金 的 供给 都 是 利率 的 函数 (后 者 由 7 处 的 期 望 收 
益 所 决定 ) 。 很 显然 ， 可 以 想象 在 r^ 处 对 资金 的 需求 会 超过 供给 。 传 统 的 分 
析 会 认为 ， 由 于 存在 对 贷款 的 超额 需求 ， 那 些 没有 得 到 贷款 的 借款 人 将 会 愿 
意 支付 更 高 的 利率 ， 从 而 抬 高 市 场 利 率直 到 供求 相等 。 但 是 ， 虽 然 在 六 处 
供求 并 不 相等 ， 不 过 这 就 是 均衡 利率 ! 银行 没有 动机 借款 给 愿意 支付 更 高 利 
率 的 借款 人 。 在 银行 看 来 ， 这 样 贷款 的 风险 很 可 能 比 利 率 为 ?* 时 的 平均 贷 
款 风险 更 高 ， 而 且 当 利率 高 于 r^ 时 其 贷款 期 望 回报 实际 上 比 利 率 为 7* 时 的 
期 望 回 报 更 低 。 因 此 并 不 存在 竞争 的 力量 去 使 得 供求 相等 ， 信 贷 配给 就 出 现 
TS 
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图 1 满足 银行 期 望 收益 最 大 化 的 利率 

除了 利率 以 外 ， 还 有 其 他 的 重要 合同 条 款 。 贷 款 的 数额 以 及 贷款 时 银行 
所 要 求 的 抵押 资产 的 数额 同样 会 影响 借款 人 的 行为 及 借款 人 的 分 布 。 在 第 三 
部 分 我 们 证 明 对 借款 人 提出 更 高 的 抵押 资产 的 要 求 (高 过 某 个 一 定 的 量 之 
后 ) 可 能 会 降低 银行 的 回报 ， 或 者 通过 减少 借款 人 的 平均 风险 偏好 程度 ， 
或 者 在 一 个 多 期 项 目 中 导致 个 体 投资 者 去 进行 有 更 大 风险 的 项 目 。 

当 银 行 面临 对 贷款 的 超额 需求 时 提高 利率 或 者 提高 对 抵押 资产 的 要 求 对 
银行 而 言 并 不 有 利 可 图 ， 相 反 银 行 会 拒绝 一 部 分 看 起 来 其 实 与 其 他 那些 获得 
贷款 的 人 并 没有 区 别 的 借款 人 的 贷款 请 求 。 

我 们 并 不 认为 资本 市 场 总 是 以 信贷 配给 为 特征 ,但 是 在 一 些 关 于 借款 人 
和 贷款 人 行为 的 合理 假设 下 信贷 配给 就 有 可 能 发 生 。 

因此 本 文 就 给 这 种 真实 存在 信贷 配给 现象 提供 了 第 一 种 理论 解释 。 已 有 
的 一 些 研 究 尝 试 着 解释 为 什么 人 们 面临 着 向 上 倾斜 的 利率 曲线 。 关 于 这 一 问 
题 有 以 下 几 种 解释 : a) 随 着 借款 数额 的 增加 ， 特 定 借款 人 的 破产 概率 也 会 
EFt (Stiglitz, 1970, 1972; Marshall Freimer and Myron Gordon; Dwight 
Jaffee; George Stigler); b) 借款 人 的 性 质 反 向 变化 (Jaffee and Thomas Rus- 
sell ) 。 在 这 些 假设 下 ， 我 们 不 会 期 望 数额 不 同 的 贷款 有 同样 的 利率 ， 就 像 不 
能 期 望 一 个 以 小 心 谨慎 而 著称 的 借款 人 与 另外 一 个 信用 名 声 极 差 的 借款 人 会 
以 同样 的 利率 借 到 钱 一 样 。 

只 有 以 下 情况 才 称 之 为 信贷 配给 : a) 在 一 批 看 起 来 毫 无 差别 的 借款 人 
当中 ， 有 些 人 借 到 了 钱 而 有 些 人 没有 借 到 ， 而 且 那 些 被 拒绝 了 的 借款 人 即使 
愿意 支付 更 高 的 利率 他 们 还 是 无 法 借 到 钱 ; b) 存在 一 批 特定 借款 人 ， 在 给 


2 ”这 篇 论文 完成 之 后 ,我 们 的 注意 力 转移 到 了 W. TEE (W. Keeton) 的 著作 上 面 ， 他 在 其 著 
作 的 第 三 章 从 激励 方面 为 信贷 配给 提供 了 一 个 解释 。 
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定 信贷 供给 的 情况 下 ， 他 们 不 能 以 任何 利率 借 到 钱 ， 但 随 着 信贷 供给 的 增加 
他 们 可 以 借 到 钱 。 

在 我 们 建立 的 一 个 关于 信贷 配给 的 均衡 模型 中 ， 描 述 的 市 场 均衡 包括 很 
多 银行 和 很 多 潜在 的 借款 人 。 借 款 人 与 银行 都 追求 利润 最 大 化 ， 前 者 通过 选 
择 项 目 ， 后 者 通过 对 借款 人 收取 利息 及 对 借款 人 的 资产 进行 抵押 获 利 〈 存 
款 人 的 收益 利率 由 零 利 润 条 件 决定 ) 。 显 然 我 们 并 不 是 讨论 一 个 “价格 接受 
者 ”均衡 。 从 银行 间 竞 争 角度 来 讲 ， 我 们 的 均衡 是 竞争 均衡 ,银行 间 竞争 
的 一 个 方式 就 是 通过 对 利润 最 大 化 的 价格 (利率) 的 选择 进行 的 。 读 者 们 
应 该 注意 到 在 下 面 要 建立 的 模型 中 存在 这 样 的 利率 ， 在 这 些 利率 水 平 下 可 贷 
资金 供求 相等 。 但 是 一 般 来 说 这 些 并 不 是 均衡 利率 。 如 果 在 这 些 利率 水 平 下 
银行 通过 降低 利率 水 平 可 以 提高 其 收益 ， 那 么 银行 就 会 那么 做 。 

虽然 这 些 结果 是 在 信贷 市 场 的 环境 下 得 到 的 ， 但 是 在 第 五 部 分 我 们 可 以 
看 到 也 适用 于 更 宽 范围 里 的 委托 一 代理 人 问题 (包括 地 主 一 个 户 和 雇主 一 
雇员 问题 等 ) 。 


一 、 作 为 甄别 工具 的 利率 


在 本 部 分 我 们 着 重 关注 利率 作为 区 分 低 风 险 与 高 风险 的 甄别 工具 的 角 
色 。 假 设 银 行 已 经 确认 了 一 组 项 目 ， 对 每 一 个 项 目 9 的 回报 R 有 一 个 概率 
分 布 。 先 假设 借款 人 不 能 改变 这 个 分 布 。 

不 同 的 企业 ， 回 报 的 概率 分 布 也 不 同 。 首 先 假设 银行 能 够 区 分 具有 不 同 
平均 回报 的 项 目 ， 从 而 使 我 们 自己 能 够 相信 和 银行 进行 决策 时 ， 面 临 的 项 目 都 
是 具有 相同 的 平均 回报 的 项 目 。 但 是 银行 并 不 清楚 每 一 个 项 目的 风险 有 多 
大 。 为 简单 起 见 ， 将 回报 的 概率 分 布 函数 和 密度 函数 分 别 写成 严 (R, 0), 
f (及 ，69) ， 并 且 假 设 大 的 9 意味 着 从 等 均值 变换 ”( Rothschild - Stiglitz) 意 
义 上 说 的 大 风险 ， 即 对 于 9, > 6, WR: 


3 ”也 存在 另外 形式 的 配给 ， 这 是 我 们 1980 年 一 篇 论文 的 主题 : 银行 根据 项 目前 期 的 表现 决定 
是 否 在 后 期 为 其 提供 贷款 ; 因此 银行 有 可 能 拒绝 发 放贷 款 即 使 那些 后 期 项 目 随机 占 优 于 那些 收 到 贷 
款 资助 的 早期 项 目 。 

4 这 里 存在 主观 概率 分 布 ; 银行 的 主观 概率 分 布 函数 可 能 会 和 公司 的 主观 概率 分 布 函 数 不 同 。 

5 罗斯 切 尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 证 明 ， 条 件 (1) 和 和 条件 (2) 意味 着 项 目 2 的 回报 的 方差 比 项 目 1 
的 回报 的 方差 更 大 ， 但 是 反之 不 成 立 。 这 就 是 说 ， 就 衡量 风险 而 言 ， 等 均值 变换 标准 比 通常 的 方差 
标准 更 强 。 同 时 他 们 也 证 明了 条 件 (1) 和 条 件 (2) 可 以 被 等 价 地 理解 为 :给 定 两 个 项 目的 均值 回 
报 相 等 ， 任 何 一 个 风险 厌恶 者 都 偏好 于 项 目 1。 
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[ R/CR,01) dR [ R/CR,0,)dR (1) 
那么 ， 对 于 y 宇 0 有 : 
f F(R,0) dR > | F(R,0,)dR (2) 


如 果 一 个 借款 人 的 贷款 数额 为 B， 且 利率 为 "， 那么 当 回 报 R 加 上 抵押 资产 
C 不 能 偿还 事前 承诺 的 数额 时 就 说 该 借款 人 破产 ， 也 即 : 如 果 


C+R<B(1 +r) (3) 
因此 借款 人 的 净 回 报 m (R, r) 可 以 写成 : 
a(R,r) = max(R - (1 +7)B; - C) (4a) 
而 银行 的 回报 可 以 写成 : 
p(R,r) = min(R + C;B(1 +7)) (4b) 


即 借款 人 要 么 偿还 事前 承诺 的 数额 ， 要 么 尽 其 所 能 偿还 (RC). 

为 简单 起 见 ， 假 设备 款 人 拥有 固定 数额 的 资产 (不 能 使 其 增加 ) ， 借 款 
人 和 贷款 人 都 是 风险 中 性 的 ， 可 供 银 行使 用 的 可 贷 资 金 不 受 银行 向 借款 人 收 
取 的 利率 的 影响 ， 项 目的 成 本 固定 ， 而 且 除 非 借款 人 可 以 从 别处 借 出 该 项 目 
成 本 与 他 自 有 资产 间 的 差额 ， 该 项 目 就 不 能 进行 ， 换 言 之 ， 项 目 是 不 可 分 
的 。 为 了 符号 上 的 简单 起 见 ， 也 假设 任 一 项 目的 借款 都 一 样 ， 从 而 贷款 申请 
个 数 的 分 布 函数 就 和 贷款 申请 金额 的 分 布 函 数 一 样 (在 更 一 般 的 模型 中 ， 
我 们 将 假设 借款 人 的 借款 金额 是 合同 条 款 的 函数 ; 从 而 项 目 平均 质量 不 但 会 
因为 申请 人 和 群 的 变化 而 变化 ， 而 且 会 因为 不 同人 群 申请 数量 的 相对 大 小 的 变 
化 而 变化 ) 。 

我 们 将 要 证 明 利率 扮演 着 甄别 工具 的 角色 。 更 精确 地 说 要 建立 以 下 定 
B. 

定理 1; 对 于 一 个 给 定 利率 ， 存 在 临界 值 9， 使 企业 愿意 向 银行 借 钱 ， 
当 且 仅 当 9>b。 

这 里 只 要 注意 到 利润 是 R 的 凸 函数 (如 图 2 (a) 所 示 ) 立即 就 有 这 个 
结果 ， 所 以 期 望 利润 随 着 风险 增加 而 上 升 。 


6 ”这 并 不 是 唯一 可 能 的 定义 。 一 个 企业 破产 可 能 被 定义 为 : R<B (1 +r)。 当 然 这 并 不 是 很 
重要 的 定义 。 但 是 ， 我 们 假设 一 旦 企业 破产 ， 银 行 对 企业 的 资产 R+C 拥有 优先 索取 权 。 破 产 成 本 
能 够 很 容易 地 纳入 到 这 个 分 析 过 程 中 来 。 但 是 为 了 简单 起 见 ， 一 般 忽 路 这 些 成 本 。 在 这 一 部 分 我 们 
总 是 假设 该 项 目 是 企业 (或 个 人 ) 的 唯一 项 目 。 而 且 企 业 承担 有 限 责 任 。 均 衡 的 有 限 责 任 程度 将 在 
第 三 部 分 导出 。 | 
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T(R£) 


( 1+r) B-C 


-C 


图 2{a) ”企业 利润 是 一 个 关于 项 目 回报 R 的 凸 函数 


p (R+?) 


(1«£) B-C 


图 2(b) 银行 的 回报 是 一 个 关于 项 目 回报 R AHMAR 


.在 临界 值 6 处 期 望 利润 等 于 零 ， 即 9 满足 : 


(7,8) = | max[R - (7 +1)B; - C]dF(R,6) =0 (5) 
我 们 认为 ， 由 于 利率 的 逆向 选择 作用 可 能 会 使 银行 的 期 望 回 报 随 着 利率 的 上 


升 而 下 降 正 是 基于 这 个 思想 ， 随 着 利率 的 升 高 ， 借 款 人 的 性 质 可 能 会 变 得 更 
坏 ， Ep ; 


定理 2: ITF 0 的 临界 值 的 借款 人 不 愿意 向 银行 货款， 而 这 个 值 会 随 着 
利率 的 上 升 而 上 升 。 
XX (5) 微分 ， 立 即 可 得 : 


T ] Pj, s FO a N 
ol1/60 
对 每 一 个 9， 期 望 收 益 都 降低 了 ; 再 利用 定理 1 即 得 结果 。 下 面 证 明 : 
定理 3: 一 笔 贫 款 对 银行 的 期 望 回 报 是 这 笔 货款 风险 的 减 函 数 。 
证 明 : 由 式 (4b) 可 以 看 到 p (R, r) 是 一 个 关于 RAHM RRM, Ast 
有 定理 3。p(R, 7) 的 凹 性 如 图 2 (b) 所 示 。 定 理 2 和 定理 3 意味 着 ， 提 
高 利率 除了 对 银行 的 收益 有 直接 的 正 向 影响 外 ， 还 存在 一 个 间接 的 、 逆 向 选 
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择 效用 ， 而 这 种 效用 对 银行 的 收益 有 着 负 癌 影响 。 下 面 证 明 这 种 逆向 选择 效 
用 的 负 癌 影响 可 能 会 超过 直接 的 正 向 影响 。 

下 面 用 一 个 简单 例子 说 明 这 一 点 ， 假 设 有 两 组 人 : 具有 较 低 风险 的 那 一 
组 只 有 利率 低 于 7 才 会 愿意 借 钱 ， 具 有 较 高 风险 的 那 一 组 的 可 接受 利率 上 
RA rn, Er <r,。 当 利率 稍微 超过  ， 借 款 人 的 组 成 就 会 有 急剧 的 变化 ， 
所 有 的 低 风 险 人 都 放弃 了 对 贷款 的 申请 〈 如 图 3 所 示 ) 。 用 同样 的 方法 可 以 
得 到 : 


两 种 类 型 的 


只 有 高 风险 
借款 人 均 申请 类 型 的 借款 


ry r 


图 3 最 优 利息 率 7 


定理 4: 如 果 潜 在 的 借款 人 数 (AKA) 是 离散 的 ， 且 每 个 借款 人 的 0 
都 各 不 相同 ， 那 么 既然 当 某 特定 的 借款 人 放弃 贷款 申请 时 , 5 会 有 非 连 续 地 
FH, Wp (7) 不 会 是 关于 ?的 单调 函数 [p (7) 为 当 利 率 为 了 时 银行 所 得 
到 的 期 望 回 报 ] 。 

关于 p (7) 非 单调 性 的 其 他 条 件 将 在 后 面部 分 给 出 。 定 理 5 和 定理 6 
将 说 明 为 什么 非 单调 性 如 此 重要 。 

定理 5; Rp (7) 有 内 部 极 大 值 点 ， 就 存在 相应 的 资金 供给 函数 ， 使 
得 均衡 时 可 以 存在 信贷 配给 。 

只 要 对 “瓦尔 拉 斯 ”均衡 利率 一 一 使 得 供求 相等 的 利率 一 一 存在 一 个 
更 低 的 利率 使 得 p 更 高 ， 就 会 出 现 这 种 情况 。 

如 图 4 所 示 ， 我 们 描述 了 一 个 信贷 配给 均衡 。 由 于 资金 需求 取决 于 银行 
收取 的 利率 +， 资 金 供 给 却 取决 于 贷款 的 平均 回报 p， 我 们 不 能 使 用 传统 的 
需求 /供给 曲线 来 分 析 。 对 贷款 的 需求 是 利率 的 减 函数 ， 这 种 关系 L^ 体现 在 
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右上 象限 中 。 利 率 和 银行 在 每 单位 贷款 上 所 取得 的 平均 回报 之 间 的 非 单调 关 
系 体现 在 右 下 象限 中 。 在 左下 象限 中 我 们 画 出 了 贷款 供给 和 万 之 间 的 关系 
D (我 们 将 贷款 供给 画 成 了 万 的 递增 函数 ， 但 是 这 一 点 对 分 析 并 不 必要 )。 
如 果 银 行 可 以 通过 自由 竞争 来 争取 存款 人 的 话 ， 那 么 万 就 是 存款 人 所 获得 的 
HR. 通过 影响 万 ， 进 而 影响 到 银行 为 吸收 存款 而 提供 的 利率 ， 通 过 这 种 
方式 在 右上 象限 画 出 了 L 作为 ? 函数 的 图 像 。 


图 4 市 场 均衡 利率 的 决定 


给 定 图 4 所 描述 的 关系 ， 存 在 一 个 信贷 配给 均衡 ; 在 了 处 可 贷 资金 的 需 
求 超过 了 供给 ， 且 任何 一 家 银行 提高 贷款 利率 都 只 会 降低 单位 贷款 的 回报 。 
对 资金 的 超额 需求 用 Z 衡量 。 注 意 到 这 里 确实 存在 一 个 利率 水 平 mw， 在 该 
利率 水 平 上 对 资金 的 供求 恰好 相等 ,但 是 r 并 不 是 一 个 均衡 利率 。 银 行 可 
以 把 利率 定 在 "来 提高 利润 : 在 六 处 可 以 吸引 到 当 利率 水 平 为 m 时 的 全 部 
音 款 人 ， 而 且 单 位 贷款 的 回报 还 会 更 高 。 

图 4 还 可 以 用 来 说 明 这 个 市 场 均 衡 的 一 个 重要 的 比较 静态 特征 

推论 1: 随 着 资金 供给 的 增加 ， 对 资金 的 超额 需求 减少 ， 但 是 只 要 存在 
言 贷 配给 ， 利 率 就 不 会 改变 。 

当然 ， 最 终 超额 需求 Z 会 减 到 零 ; 资金 供给 的 进一步 增加 将 会 降低 市 
场 利 率 。 

图 5 描述 了 一 个 具有 多 个 内 部 极 大 值 点 的 期 望 回报 函数 P (7) 的 情况 。 
定理 6 说 的 就 是 这 种 情况 的 均衡 : 

定理 6: 如 果 函 数 p (r) 具有 多 个 极 大 值 点 ， 那 么 市 场 均衡 要 么 低 于 或 
等 于 市 场 出 清水 平 的 利率 ， 要 么 是 双 利 率 均 衡 ， 且 在 较 低 的 利率 水 平 上 存在 
对 信贷 的 超额 需求 。 
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5 一 个 双 利 率 均 衡 
证 明 : 设 最 低 的 “瓦尔 拉 斯 ”均衡 利率 为 ， 最 大 化 p (r) 的 利率 为 
r。 如 果 r<r,， 那 么 定理 5 的 分 析 过 程 不 受 存在 多 重 极 值 点 的 影响 。 在 利率 


r 处 会 有 信贷 配给 ， 而 且 没 有 获得 贷款 的 人 不 能 通过 提高 贷款 利率 而 获得 贷 
款 。 


另 一 方面 ， 如 果 >> r, ， 那 么 贷款 可 能 会 以 两 个 利率 贷 出 ， 我 们 记 为 r 
Hro n 是 低 于 7 的 利率 中 最 大 化 p (r) 的 利率 ; r, 是 高 于 r 的 利率 中 满 
Æp (n) =p (r) 的 那些 利率 中 的 最 低 利率 。 由 m 的 定义 和 向 下 倾斜 的 
贷款 需求 函数 我 们 有 ， 当 利率 为 m 时 存在 对 贷款 的 超额 需求 (除非 mn =7,， 
那样 将 不 存在 信贷 配给 ) 。 一 些 贷款 请 求 没有 得 到 满足 的 借款 人 (HRB A 
率 水 平 高 于 疡 ) 将 会 愿意 以 更 高 的 利率 申请 贷款 。 既 然 贷款 没有 以 的 利 
率 水 平 贷 出 ， 那 么 在 六 将 会 存在 对 可 贷 资金 的 超额 供给 ， 如 果 贷 款 没 有 以 
r, 的 利率 水 平 贷 出 ， 那 么 在 m 处 又 将 会 存在 对 可 贷 资金 的 超额 需求 ， 因 此 
必 存 在 可 贷 资金 在 利率 水 平 r, ry 之 间 的 分 配 ， 使 那些 以 m 利率 水 平 申请 
贷款 被 拒绝 和 且 愿 意 以 更 高 利率 水 平 r, 贷款 的 借款 人 能 得 到 贷款 。 类 似 地 ， 
回报 率 为 p (r) 时 可 获得 的 所 有 可 贷 资金 将 会 要 么 以 7 的 利率 水 平 要 么 以 
ry 的 利率 水 平 被 贷 出 〈 这 里 当 利率 为 n 时 当然 还 是 存在 对 资金 的 超额 需求 ， 
因为 所 有 最 终 以 的 利率 水 平 拿 到 贷款 的 申请 人 都 是 事先 以 m 的 利率 水 平 
申请 贷款 被 拒绝 了 ) 。 显 然 ， 利 率 为 n 时 银行 不 存在 偏离 的 动机 ， 因 为 m 是 
一 个 局 部 极 大 值 点 。 如 果 银 行 以 期 望 回 报 更 低 的 利率 m 出 借贷 款 ， 满 足 
p (n) <p (nm)， 则 无 法 吸收 到 存款 ， 因 此 没有 银行 愿意 以 介 于 m 和 7, 之 
间 的 某 个 利率 提供 贷款 。 如 果 银 行 以 期 望 回报 率 更 高 的 利率 mx 出 借贷 款 ， 
满足 p (r) >p (rm) ， 那 么 银行 将 无 法 吸引 到 任何 借款 ， 因 为 根据 m 的 定 
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X, VA rur, 且 在 利率 r 处 不 再 有 对 贷款 的 超额 需求 。 

1. 信贷 配给 的 另 一 个 充分 条 件 

定理 4 为 逆向 选择 效用 能 够 导致 回报 函数 P (r) 的 非 单调 性 提供 了 一 
个 充分 条 件 。 下 面 我 们 研究 在 给 定 的 资金 供给 水 平 前 提 下 其 他 可 能 存在 信贷 
配给 的 情况 。 

(1)“ 连 续 统 ”的 项 目 

记 G (0) 为 项 目 风 险 的 分 布 函数 ， 且 p (0, r) 为 当 项 目 风 险 为 9， 利 
率 为 r 时 贷款 对 银行 的 回报 。 以 利率 水 平 r 借 出 的 贷款 对 银行 的 平均 回报 
为 : 


oo 


bp(0,7)dc(0) " 
1 - G(0) 


由 定理 5 我 们 知道 ， 存 在 某 些 7 值 使 得 dp (r) /dr <0 为 存在 信贷 配给 的 充 
分 条 件 。 令 p (0, 7) =p, W: 


p(r) = 


io. (à ee 
dr — (1-G(8)] d 1 - G(8) 

(8) 

由 定理 1 和 和 定理 3， 我 们 知道 第 一 项 为 负 (表示 申请 借款 人 的 变化 ) 

但 是 第 二 项 (表示 给 定 借款 人 性 质 不 变 ， 提 高 利率 带 来 的 收益 ) 为 正 。 

如 果 利 率 水 平 为 r 时 银行 的 期 望 回报 与 银行 从 那些 收益 为 零 的 项 目 贷款 

(银行 “最 安全 ”的 贷款 ) 所 获得 的 回报 差别 很 大 ， 那 么 第 一 项 的 绝对 值 


就 会 较 大 。 且 如 果 (g (9) / [1-G (9)]) (dO/dr) ERKKA, 第 
一 项 的 绝对 值 也 会 较 大 ， 即 名 义 利率 的 较 小 变化 将 会 引起 申请 借款 人 性 质 
的 较 大 变化 。 

(2) 有 两 种 结果 的 项 目 

这 里 我 们 考虑 最 简单 的 项 目 ( 从 分 析 的 观点 出 发 )， 要 么 成 功 ， 产生 RR 
的 回报 ， 要 么 失败 ， 产生 D 的 回报 。 我 们 将 B 标准 化 为 1。 所 有 项 目 失 败 时 
的 回报 都 是 一 样 的 (这 有 可 能 指 厂 房 ， 设备 的 价值 ) 而 成 功 时 的 回报 介 于 5 
和 天 之 间 。 而 且 假设 项 目 已 经 经 过 了 甄别 使 得 同一 种 类 的 项 目 有 相同 的 期 
望 回报 T7， 且 没有 资产 抵押 要 求 ， 即 C =0， 且 如 果 成 功 回 报 为 R 的 项 目 成 
HRH p (R), W: 

p(R)R + [1 - p(R)]D- T (9) 
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另外 ， 对 于 那些 破产 的 贷款 项 目 ， 银 行 需要 对 每 一 单位 贷款 承担 下 的 
损失 ， 这 可 以 被 理解 为 那些 厂房， 设备 对 企业 的 价值 与 对 银行 的 价值 之 间 的 
差别 。 同 样 ， 项 目 价值 的 密度 一 数 为 g〈 尺 ) ， 分 布 范 数 为 C (R)。 

所 以 ， 如 果 记 =r+1， 那么 以 7 的 利率 水 平 贷 出 的 每 一 美元 贷款 的 期 
望 回 报 为 (只 有 当 R>J 时 人 们 才 会 愿意 借 钱 ): 


1 K 
(J) = J| p( R)g( R)dR (1 - p(R) JD - X]g( R) dR 
Í sumas bP ° sf a i | 


(10) 

利用 罗 必 达 法 则 和 式 (1), RNA lim (dp (J) /əJ) «0 (Ep p 非 单 
调 ) 的 充分 条 件 : 

(a) 如 果 lim, .xg(R) #0, œ, 那么 一 个 充分 条 件 为 : X>K-D, 或 
者 等 价 地 : limn_kp (R) +p’ (R) X«0, 

(b) 如 果 g (K) =0, g' (K) 关 0，o ， 那 么 一 个 充分 条 件 为 : 2X > 
K -D， 或 者 等 价 地 : lim, p (R) +2p’ (R) X«0, 

(c) MR g (K) =0, g' (K) =0, g" (K) 关 0， 那 么 一 个 充分 条 件 
为 : 3X >K -D， 或 者 等 价 地 : lim, «p (R) *3p' (R) X«0, 

条 件 (a) 意味 着 ， 当 1+r 一 K， 利率 提高 带 来 的 期 望 收益 的 正 效应 被 
高 利率 带 来 的 贷款 的 高 风险 对 期 望 收 益 的 负 效 应 所 抵消 ， 因 此 银行 可 以 在 一 
个 低 于 其 可 能 的 利率 最 大 值 K -1 上 最 大 化 其 单位 贷款 的 期 望 收 益 。 当 
g (K) =0 时 ， 存 在 一 个 最 大 化 银行 收益 的 内 点 解 的 充分 条 件 显著 变 弱 了 。 

(3) 对 风险 的 不 同 态度 

一 些 贷 款 申 请 人 明显 的 比 其 他 申请 人 更 厌恶 风险 。 这 些 差别 能 在 对 项 目 


7 ”这 些 命题 的 证 明 比 较 复 杂 。 考 虑 1。 由 于 p(R) = 了 - D/R -也 ,每 单位 贷款 的 期 望 利润 可 重 


[ aRar 
写 为 :p(J) [J-D«X)[T- D] 8-9 , p - x, 微分 然后 移 项 合并 : 
) «(/04R 
p< g(R) - g(J) gCR) 
BA 
732 = 4 R- ND T fugi x [221r PM 
dii: [eCR)dR [fe(R)dR]? 
利用 罗 必 达 法 则 和 假设 5 (K) #0, o, fi: 
j K-D+ 1 ; 
Hin rioa)" (x-572 k-py): 或 者 se inpia) -sm (KD -2)。 条 件 2 和 条 


件 3 可 以 用 相似 的 方法 证 明 。 
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的 选择 上 得 到 体现 ， 从 而 影响 到 银行 最 优 的 利率 水 平 。 高 利率 将 使 得 具有 低 
期 望 回报 的 项 目 一 一 风险 厌恶 的 借款 人 所 进行 的 项 目 一 一 变 得 不 可 行 ， 但 是 
相对 来 说 对 于 高 风险 项 目 没什么 影响 。 但 是 风险 更 大 的 项 目 对 银行 的 回报 要 
小 于 更 “安全 ”的 项 目 对 银行 的 回报 。 下 面 的 例子 中 ， 正 是 对 风险 的 厌恶 
态度 的 系统 性 差异 导 臻 最 优 利率 的 存在 。 
假设 在 申请 的 借款 人 中 有 A 比例 的 人 对 风险 无 限 厌 恶 ; 每 个 人 都 在 进 
行 他 们 手中 的 完全 无 风险 的 项 目 。 在 这 一 组 人 当中 ， 其 项 目 回报 分 布 函数 G 
(R) WAG (K) =1。 另 一 组 人 则 是 风险 中 性 的 。 为 简单 起 见 ， 假 设 他 们 
面临 具有 相同 风险 的 项 目 ， 成 功 概率 为 p， 且 其 成 功 时 的 回报 为 R*” > 天 ， 失 
败 时 的 回报 为 0。 设 R= (1+r) B， 则 银行 的 期 望 回报 为 : 
p(r) €: {AC - G(R) + C1 - A)pl ( +F) 


A(1- G(R)) + (1-A) 
= [1- (1 -p)(1 - A) E 
A(1-G(R)) +(1 A 
所 以 对 于 RR<K， 无 风险 项 目的 回报 上 界 ， 有 : 


(11) 


_ ding 0. (1-A)(1-p)Ag(R)R (12) 
din(1 +p) (1 - AG(R)) (AC - G(R)) + p(1-A)) 


同样 地 ， 存 在 一 个 最 大 化 银行 收益 的 内 点 解 的 充分 条 件 是 lims_ .x9 p/ór <0, 
或 者 由 式 (12) A: [A/(1 -A) ]lim, 4g(R) R » p/(1-p). AUR fA RL 
险 越 大 (p 值 越 低 ) ， 越 有 可 能 存在 内 点 最 优 解 。 相 似 地 ， 受 利率 提高 影响 
的 风险 厌恶 的 人 群 相 对 于 风险 中 性 的 人 群 的 比例 越 大 ， 则 自选 择 效应 越 强 ， 
越 有 可 能 存在 内 点 最 优 解 。 


二 、 作 为 激励 机 制 的 利率 


1. 充分 条 件 

利率 影响 银行 贷款 期 望 收益 的 第 二 种 方式 就 是 通过 改变 借款 人 HRA 
Fi) WTA, RRA CRA) 与 借款 人 的 利益 并 不 一 致 。 借 款 人 只 关心 
企业 不 破产 情况 下 的 投资 回报 ; 而 贷款 人 只 关心 那些 影响 企业 破产 概率 的 行 
为 ， 以 及 在 破产 情况 下 自己 能 够 获得 的 回报 。 由 于 这 个 原因 ， 也 由 于 贷款 人 
不 能 训 无 成 本 地 完全 监视 借款 人 的 行动 ， 银 行 要 考虑 到 利率 对 借款 人 行为 的 
影响 。 

在 这 一 部 分 ， 我们 证 明 提 高 利率 将 会 提高 高 风险 项 目 对 借款 人 的 相对 吸 
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引力 ， 而 这 些 项 目 对 银行 的 回报 却 较 低 。 所 以 提高 利率 可 能 会 使 得 借款 人 采 
取 不 符合 银行 利益 的 行动 ， 这 就 为 银行 提供 了 另外 一 种 激励 使 得 银行 面临 对 
资金 的 超额 需求 时 采取 信贷 配给 制度 而 不 是 提高 利率 。 

回 到 前 面 设 定 的 一 般 模 型 ， 但 是 现在 假设 每 个 企业 都 可 以 对 项 目 进行 选 
择 。 考 虑 任意 两 个 项 目 ， 用 上 标 六 大 表 示 ， 首 先 建立 : 

定理 7: 给 定名 义 利 率 水 平 r， 人 AR 
么 利率 上 升 将 导致 公司 偏好 于 具有 高 破产 率 的 项 A. 

证 明 : 项 目 i 的 期 望 回 报 为 : 

a’ = E( max(R' - (1 +7)B, - C)] (13) 

所 以 : 


dm --Bü- Fs +7)B-C)) (14) 


因此 ， 如 果 在 某 个 特定 的 利率 水 平 r, mw =o, 7 的 增加 对 那些 具有 较 
高 偿 贷 概率 项 目的 回报 的 负 向 作用 将 要 大 于 对 那些 具有 较 低 偿 贷 概率 项 目 回 
FRAY ht I ERI 

定理 8: 如 果 在 利率 水 平 为 r 时 ,企业 对 两 个 项 目 j)，k 无 差异 ， 且 各 自 
HARDA RATSA F, (R), F, (R), AA j 相对 于 项 目 k 破产 概率 更 
a, H4RE—A- ZR BRP, (R) 满足 : 

a) F, (R) AF, CR) 的 一 个 等 均值 变换 ; 

b) F, (R) 一 阶 随机 占 优 于 F, (R); BB: 对 任意 的 R, F, (R) >F, 
(R), BBA, r 的 增加 将 会 使 得 银行 的 期 望 收益 降低 。 

证 明 : 由 于 项 目 j 的 破产 概率 更 大 ， 由 定理 7 及 初始 时 企业 对 项 目 j，k 
无 差异 ， 我 们 知道 7 增加 使 得 企业 更 偏好 于 项 目 j。 再 由 条 件 a) 和 定理 3， 
假设 项 目 1 的 回报 分 布 函 数 为 fh (RR)， 那 么 项 目 1 对 银行 的 回报 要 高 于 项 目 
j 对 银行 的 回报 ， 再 根据 条 件 b) 我 们 知道 项 目 k 对 银行 的 回报 要 高 于 项 目 1 
对 银行 的 回报 。 

2. 一 个 例子 

为 了 说 明定 理 8 的 含义 ， 假 设 所 有 企业 都 一 样 ， 且 都 在 两 个 项 目 之 间 做 
选择 ， 如 果 成 功 ， 那 么 两 个 项 目的 回报 分 别 为 R* AR (如果 失败 将 一 无 所 
获 )， 且 R" > R"， 成 功 的 概率 分 别 为 p* Mp, Hp <p'。 为 了 简单 起 见 ， 设 
C =0。 如 果 企 业 当 利率 为 了 > 时 对 两 个 项 目 无 差异 ， 那 么 

[R ~ (1 « 7) B]p? = [R’~(1+7r)B]p’ (15) 
即 
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spi - ^R? p 
B(1 +r) = 人 一 一 人 一 —=(l+r°)B (16) 
P -P 


所 以 ， 银 行 的 期 望 回报 作为 的 函数 如 图 6 ER o 


, PPRP-p’R® | Re 


B ( pb-p* ) 


W6 当 利 率 水 平 高 于 r* 时 ， 只 进行 风险 项 目 ， 且 银行 的 收益 降低 

对 于 低 于 7" 的 利率 水 平 ， 企 业 选 择 安全 的 项 目 ,但 是 对 于 介 于 7" 与 
(R°/B) -1 之 间 的 利率 水 平 ， 企 业 选 择 风 险 更 高 的 项 目 。 能 够 吸引 在 项 目 b 
上 的 投资 的 最 高 利率 水 平 为 r" 。 能 够 吸引 借款 人 的 最 高 利率 水 平 为 (R*/B) 
-1， 在 该 种 利率 水 平 下 只 可 能 有 对 项 目 a 的 投资 。 因 此 当 利率 为 n" 时 银行 
获得 最 大 收益 的 充分 必要 条 件 为 : 

T p ili R- * Rey 
p -p 

HEEp'R'»p'R', 1 +7" >0, Ap 不 是 7 的 单调 函数 ， 就 有 可 能 存在 信贷 配给 。 


三 、 抵 押 与 有 限 责任 理论 


到 现在 为 止 所 有 分 析 的 一 个 明确 目标 就 是 : 当 市 场 上 存在 对 资金 的 超额 
需求 时 ， 银 行 不 应 该 通过 提高 贷款 的 抵押 资产 要 求 〈 提 高 当 项 目 失败 时 借 
款 人 所 承担 的 责任 ) ， 降 低 对 资金 的 需求 。 降 低 破 产 风险 (或 者 破产 时 银行 
所 承受 的 损失 ) 从 而 提高 对 银行 的 回报 吗 ? 

一 般 来 说 这 个 目标 都 不 成 立 。 在 这 一 部 分 我 们 讨论 为 什么 银行 不 会 用 降 
低 贷 款 人 的 负债 资产 比 〈 提 高 借贷 的 资产 抵押 要 求 ) 来 作为 一 种 分 担 信用 
的 方式 的 多 种 原因 。 


8 提高 项 目的 自我 融资 比例 和 提高 项 目 贷款 的 资产 抵押 要 求 都 能 提高 银行 在 每 一 个 特定 项 目 上 
的 期 望 辐 报 。 它 们 共有 完全 一 样 的 风险 和 激励 效用 。 虽 然 下 面 的 讨论 着 重 于 资产 抵押 ， 相 同 的 结论 
也 同样 适用 于 债务 一 资产 比例 。 
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有 一 种 比较 明显 的 情况 下 对 银行 来 说 降低 借款 人 的 负债 资产 比 不 是 最 优 
hg. 当 项 目 都 比较 小 而 且 “ 失 败 ” 的 概率 都 较 大 ， 而 且 潜 在 的 借款 人 拥有 
的 资产 规模 都 是 一 样 时 。 在 这 种 情况 下 提高 资产 抵押 要 求 〈 自 我 融资 比例 
ER) 就 意味 着 银行 应 该 贷款 给 更 小 规模 的 项 目 。 如 果 这 些 项 目 要 么 成 功 ， 
要 么 失败 ， 当 失败 时 回报 为 零 ， 那 么 提高 资产 抵押 要 求 反而 会 增加 贷款 的 风 
险 。 

另 一 种 提高 资产 抵押 要 求 有 可 能 会 提高 贷款 风险 的 比较 明显 的 情况 是 ， 
潜在 的 借款 人 拥有 不 同 规模 的 自 有 资产 ， 而 项 目 所 要 求 的 投资 额 都 是 一 样 
的 。 那 么 比较 富有 的 借款 人 可 能 是 曾经 在 风险 项 目 上 有 过 成 功 经 历 的 人 。 而 
另外 那些 人 可 能 是 相对 保守 ， 过 去 只 投资 在 安全 的 国库 券 上 ， 因 此 只 能 获得 
较 低 回报 从 而 并 没有 大 笔 抵 押 资 产 的 人 ， 较 之 他 们 那些 较 富有 的 借款 人 反而 
并 不 会 那么 厌恶 风险 。 

在 这 两 个 例子 中 提高 资产 抵押 要 求 都 具有 逆向 选择 的 效应 。 但 是 我 们 将 
给 出 一 个 更 令 人 信服 的 结论 。 可 以 证 明 即 使 没有 生产 的 规模 报酬 递增 ， 且 每 
一 个 人 的 效用 函数 都 相同 ， 抵 押 资 产 的 甄别 功能 也 会 导致 一 个 与 第 一 、 二 部 
分 中 导出 的 最 优 利率 内 点 解 类 似 的 最 优 抵押 资产 的 内 点 解 。 特 别 地 ， 既 然 较 
富有 的 贷款 人 倾向 于 风险 偏好 ， 那 么 可 以 期 望 那些 愿意 拿 出 大 部 分 资产 作为 
抵押 的 人 也 一 样 会 愿意 冒 较 大 的 风险 。 可 以 证 明 在 一 些 相 当 普 通 的 前 提 假 设 
下 ， 后 一 种 作用 会 足够 大 使 得 提高 资产 抵押 要 求 反 而 会 使 银行 的 期 望 回报 降 
低 。 

为 了 更 清楚 地 分 析 这 个 问题 ， 假 设 所 有 的 潜在 借款 人 都 是 风险 厌恶 的 ， 
上 且 具有 相同 的 效用 函数 忆 (W), U' (W) >0, U" (W) <0。 但 是 各 人 的 
初始 财富 W 各 不 相同 。 每 个 “企业 家 ”都 有 一 个 项 目 集 供 其 选择 ， 每 个 项 
目的 成 功 概率 为 p (R), HEP R 为 该 项 目 成 功 时 的 回报 。 如 果 项 目 失 败 ， 
则 其 回报 为 零 ，p'(R) <0。 每 个 人 都 有 一 个 可 供 选 择 药 安全 的 投资 机 会 ， 
其 回报 为 p* 。 银 行 既 不 能 观察 到 个 人 的 初始 财富 ， 也 不 能 观察 到 个 人 进行 
的 项 目 。 因 此 银行 为 所 有 客户 提供 相同 的 合同 ， 其 抵押 资产 数额 为 C， 贷 款 
利率 为 f。 分 析 过 程 与 前 面部 分 相似 ， 首 先 建立 : 

定理 9: 合同 |1C，r} 起 着 甄别 机 制 的 功能 : 存在 了 配 的 两 个 临界 值 ， 


W, 和 山 ， 使 如 果 绝对 风险 厌恶 系数 递减 ， 则 所 有 初始 财富 满足 希 <M < 


V, 的 借款 人 均 会 中 请 贷款 。 
WEB]: 与 前 面 的 做 法 相似 ， 先 将 所 有 项 目的 成 本 标准 化 为 1。 因此 如 果 某 
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uu 


一 个 人 不 贷款 的 话 ， 那么 要 么 他 不 进行 风险 项 目 投资 ， 从 而 获得 效用 U 
(Hop )， 要 么 用 自 有 资金 进行 风险 投资 ， 从 而 获得 期 望 效 用 (假设 WW >1): 


max | UC ( Wo -1)p' +R)p(R) + U((W, -1)p*)(1 - p(R))] = V(W,) 


(17) 
定义 : 
我 们 注意 到 : V(W,) = max[ U( Wp") ,V(W,) ] (18) 
dU( Wap’? ) opp. 
—dW, ^ U'p (19) 
dV( W, 
iz LN [Uip + Uj)(1- p) ]p' (20) 


(这 里 下 标 1 表示 项 目 成 功 的 状态 ， 下 标 2 表示 项 目 失败 的 状态 ) 可 以 得 
到 : 如 果 绝 对 风险 厌恶 系数 递减 ,， 


dU( Wap’ ) dV(W,) 
dW, dW, 


所 以 这 里 存在 一 个 WW 的 临界 值 Wo, CEMA LW >, PA 


将 使 用 自 有 资金 投资 该 项 目 。 
在 余下 分 析 中 ， 只 分 析 绝 对 风险 厌恶 系数 递减 和 个 人 财富 小 于 临界 值 
iV, 的 情况 。 


如 果 个 人 决定 贷款 ， 那 么 其 获得 效用 :” 


|maxU( Wap" ~ (1 +r) +R)p + U((W, - C)p') (1 -p)} = Vs W,) 
(21) 


9 ”为 证 明 这 一 点 ， 我 们 设 当 进行 风险 项 日 投资 相当 于 无 风险 投资 的 “等 期 望 效用 变换 ”( 对 昭 


皮特 戴 梦 德 一 斯 蒂 格 利 蒋 (Peter Diamond - Stiglitz) ) HMA KEN M, 31A U' (W (U)), 
这 里 多 (U) 为 与 效用 水 平 U 对 应 的 财富 水 平 ， 
EN 
dU U' ' dU? 
PAF LL RU A80 De DE E CIC GR, INU Us ER, AARIA OMAA EU' 大 于 
U' (p* Wy). 


10 RE, HRU RR LAR p". 


A' dic x) 
= - 7720 当 4's0。 
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个 人 愿意 贷款 当 且 仅 当 : 
Vs( Wo) = VOR) (22) 

但 是 
dV, 
dW, 
显然 ， 只 有 那些 初始 财富 水 平 W > C 的 贷款 人 才能 贷 到 款 。 假 设 存在 初始 


财富 水 平 W, 的 一 个 取 值 W,, ES V, (W,) =U (p^ Wo). (RTA p* ffi 


这 个 式 子 是 成 立 的 ) 用 与 前 面相 似 的 论证 方法 ， 显 然 ， 当 财富 水 平 为 W, 
时 ， 利 用 抵押 资产 向 银行 借款 就 相当 于 不 借款 不 进行 风险 投资 时 最 终 财富 的 


一 种 “等 期 望 效 用 变换 ”。 因 此 根据 式 (20) 和 式 (23), dk W, kb, dV, 


= (Uip+ U;)(1- p))p* (23) 


(W,) /dW, »dV, (Wy) /dW,。 所 以 ， 对 于 财富 水 平 V, < W, < W, 的 贷款 
人 都 会 申请 贷款 ， 如 图 7 所 示 。 因 此 如 果 将 分 析 的 情况 限制 在 W < Wy, 


以 得 到 : 只 有 最 富有 的 那 部 分 人 才 会 去 申请 贷款 (WW。< We 这 个 限制 比 之 假 
设 项 目的 规模 超过 所 有 人 的 财富 水 平 还 是 要 弱 一 些 )。 
接 下 来 证 明 : 
定理 10: 如 果 绝 对 风险 偏好 系数 递减 ， 越 富有 的 人 越 倾向 于 进行 风险 
高 的 项 目 投资 : dR/dW, >0。 
WEB]: 由 式 (21) 我 们 得 到 关于 选择 R 的 一 阶 条 件 : 
Uip * (U, - U;)p' =0 (24) 
所 以 ， 结 合 极 大 值 的 二 阶 条 件 与 式 (24) H: 
UR E a E D) CÓ | (U', - U5;) 20 (25) 


dW, U'ip U, - U, 
-U' U 
H TNI RES, m 
CERE um ow 
意味 着 : 如 果 W, = W, , dR/dW, =0, 但 是 ， 
U', -U' 
ð E = ] 2 
( ay U, - U, | 
aW, A Due 
_ «d^ E U", U', u U', Dr. 


不 完美 信息 市 场 中 的 信贷 配给 233 


=-4 20 4A’, 20 
所 以 ， 如 果 A’ «0, ABA dR/dW, >0。 
下 面 证 明 : 
定理 11: 提高 资产 抵押 要 求 将 会 提高 银行 从 每 一 个 借款 人 处 获得 的 收 
益 : dp/dC >0。 


证 明 : 由 一 阶 条 件 式 (24) 立即 可 得 : sign SE = singU'p*P' <0， 因 


Ik, dp/dC >0， 但 是 ， 
定理 12: 提高 资产 抵押 要 求 具 有 逆向 选择 的 作用 ， 即 无 论 是 借款 人 的 


平均 风险 ， 还 是 边际 借款 人 的 风险 都 变 大 了 ,ad W,/dC >0。 
证 明 : 对 式 (21) 微分 ,dVs/dC = - Up” (1-p) <0， 即 得 该 结论 。 


| 
| 
| 
我 融资 进行 风险 


投资 者 的 期 望 


自我 融资 进行 


| 

风险 投资 
t 
| 
| 
| 
| 风险 投资 
| 


Wo Wo Wo 


7 ”作为 甄别 工具 的 资产 抵押 
现在 可 以 容易 证 明 ， 这 种 逆向 选择 的 作用 可 能 会 大 到 可 以 充分 抵消 正 向 
的 作用 。 假 设 存 在 两 组 人 ， 当 C 的 值 还 比较 低 时 ， 增 加 C 并 不 会 有 逆向 选 
择 作 用 ， 此 时 收益 会 增加 ,但 是 一 旦 C 增加 到 某 个 临界 值 ， 超 过 这 个 临界 
值 时 ， 资 产 抵 押 要 求 将 使 得 那些 低 财富 水 平 同 时 也 是 低 风 险 水 平 的 个 人 不 再 


11 ” 当 资 产 抵 押 要 求 高 到 一 定 程度 时 ， 富 有 的 人 根本 不 再 会 向 银行 贷款 。 
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能 够 获得 贷款 ， 此 时 银行 的 回报 就 会 下 降 〈 见 图 8)。 


银行 的 回报 Cp) 


| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
C 


图 8 提高 资产 抵押 要 求 会 降低 银行 的 回报 


这 个 简单 的 例子 表明 : 虽然 提高 资产 抵押 要 求 有 其 有 利 的 激励 作用 ， 
但 是 也 存在 不 利 的 逆向 选择 效用 。 

1. 逆向 激励 作用 

虽然 在 前 面 给 出 的 模型 中 ， 我 们 看 到 提高 资产 抵押 要 求 有 一 个 正 的 激励 
作用 ， 这 种 作用 并 不 总 是 存在 。 正 如 前 面 所 提 到 的 ， 银 行 只 能 有 限 地 控制 借 
款 人 的 行为 。 所 以 借款 人 对 增加 借贷 的 反应 可 能 是 采取 一 些 行 动 ， 使 得 在 将 
来 某 些 情况 下 银行 不 得 不 进一步 的 贷 给 他 们 更 多 钱 (这 一 点 在 很 多 关于 项 
月 初始 资金 充足 性 的 重要 性 的 讨论 中 都 隐 含 地 提 到 过 ) 。 例 如 ， 考 虑 如 下 的 
一 个 简单 的 多 期 模型 。 在 第 一 期 ,9 发 生 的 概率 为 p, ， 如 果 确 实 发 生 ， 那 么 
项 目的 回报 (在 第 二 期 实现 ) 为 R。 如 果 没 有 发 生 ， 要 么 必须 再 投入 一 笔 
额外 资金 M， 要 公 该 项 目 完全 失败 (回报 为 0)。 对 这 笔 额外 资金 ， 如 果 银 
行 收取 的 利率 r, <r,， 借 款 人 将 会 把 它 投 向 “安全 ”的 投资 项 目 ; 而 如 果 
n>n ,这 笔 钱 将 会 被 投资 在 更 具 风 险 的 项 目 上 。 与 第 二 部 分 的 分 析 相 似 ， 我 
们 假设 “安全 ”项 目 和 风险 项 目的 风险 差别 足够 大 ， 使 得 银行 对 这 笔 额外 


12 如果 我 们 不 加 Wy < 这 个 限制 的 话 ， 那 么 可 能 存在 Wo 值 >, MART M > M, 


个 人 将 会 选择 自我 融资 ， 且 W/o <0， 因 此 这 里 存在 一 个 补偿 性 的 正 向 选择 作用 。 但 是 如 果 随 着 
财富 的 增加 ， 财 富 的 密度 函数 下 降 得 足够 快 ， 负 的 逆向 选择 作用 将 起 主要 作用 。 
13 “可 以 证 明 前 面部 分 得 到 的 结果 可 以 推广 到 风险 厌恶 的 个 人 的 情况 。 
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贷款 收取 的 利率 为 疡 。 假 设 在 第 一 期 存在 一 个 可 供 借款 人 选择 的 项 目 ( 行 
动 ) 集合 ， 而 且 在 这 些 选择 中 银行 不 能 歧视 性 定价 。 借 款 人 拥有 一 美元 的 
自 有 资产 ， 且 不 能 再 被 进一步 增加 ， 所 以 贷款 数额 减少 的 影响 就 在 于 其 对 借 
款 人 行为 的 影响 ， 这 就 是 说 ， 它 对 项 目 参 数 的 影响 : Ro, R 和 M, XE M 
即 为 如 果 第 一 期 的 项 目 失败 在 第 二 期 所 需 的 进一步 投入 的 资金 量 。 为 简单 起 
见 ， 把 R, MABE, 为 第 一 期 贷款 数额 。 那 么 企业 的 期 望 收益 为 〈 需 要 
进一步 投资 时 ， 能 够 获得 进一步 投资 的 贷款 ): 
Pi(Ri—(l+7)°L) +p(R, -((1 +P) L+(1 +7,)M)) 
这 里 了 =P (1-p)), (17)! 为 在 第 二 期 末 每 一 美元 初期 贷款 所 需要 偿还 
的 量 ，r, 为 后 期 贷款 需要 支付 的 利率 ; 所 以 企业 选择 R,, 818. 
n a, dM 
Pp, = p(t *h) OR, 
假设 每 一 期 银行 资本 的 机 会 成 本 为 p” ， 那 么 贷款 的 净 期 望 回报 为 
p, (1 +7,) L+pl(1 +7,)°L + (1 +7,)M] -p*[p°L+(1 -p,)M) 
可 以 证 明 在 一 定 条 件 下 ， 增 加 M 对 银行 是 有 利 可 图 的 。 所 以 ， 虽 然 银 行 可 
以 控制 初期 贷款 规模 LL， 但 是 不 能 控制 对 每 一 位 客户 的 总 (期 望 的 ) 贷款 规 
fi L+(1-p,)M, 
比 这 一 点 更 重要 的 一 个 事实 在 于 银行 的 期 望 收益 并 不 是 关于 初期 贷款 规 
模 的 单调 递减 函数 。 具 体 来 说 ， 在 r, ，r, 都 是 银行 最 优选 择 ， 且 在 最 优 处 
p` >p (1«r) 的 假设 前 提 下 ， 银 行 的 期 望 收益 是 关于 M/L 的 减 函数 。 所 
以 如 采 公 司 对 于 工 减 少 的 最 优 反 应 是 增加 M (或 者 减少 M, RE M 减少 的 
比例 要 小 于 工 减 少 的 比例 ) ， 这 时 工 的 减少 实际 上 会 降低 银行 的 期 望 收 益 。” 


四 、 可 以 通过 观察 区 分 的 借款 人 


迄今 为 止 我 们 都 是 假设 所 有 的 借款 人 看 起 来 都 是 一 样 的 。 现 在 把 分 析 扩 
展 到 通过 观察 可 以 把 借款 人 群 分 成 n 组 的 情形 ， 且 对 每 一 组 借款 人 群 银行 都 
存在 一 个 最 优 利率 rr 。 函数 p(r,) 表 示 对 类 型 i 的 贷款 人 收取 利率 7, 时 银行 
获得 的 总 收益 。 因 此 可 以 对 不 同类 的 贷款 人 进行 排序 ,使 得 当 i >j 时 ， 


14 例如， 当 一 部 分 初期 投资 是 为 了 预防 可 能 出 现 的 种 种 失败 的 情况 ， 如 果 初 期 资金 的 减少 使 
得 这 部 分 预防 性 投资 减少 了 ， 当 失败 的 情况 确实 出 现时 ， 将 会 需要 更 多 的 额外 投资 。 

15 这 一 部 分 分 析 和 魏 斯 (1980) 的 分 析 相 对 应 ， 魏 斯 的 分 析 证 明了 市 场 均 衡 有 可 能 将 某 些 类 
型 的 劳动 力 排除 在 市 场 之 外 。 
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maxo, (7;) >maxp (7;)。 

定理 13; 如 果 i>j， 只 有 当 i 类 型 的 借款 人 不 存在 信贷 配给 时 j 类 型 的 
借款 人 才 有 可 能 获得 贷款 。 

证 明 : 如 果 不 是 这 样 ， 因 为 贷款 给 7 类 型 的 借款 人 对 银行 的 最 大 回报 小 
于 贷款 给 i 类 型 的 借款 人 的 最 大 回报 ， 银 行 显然 可 以 通过 将 贷 给 j 类 型 借款 
人 的 一 笔 贷款 转 贷 给 i 类 型 的 借款 人 而 提高 其 回报 ， 所 以 这 种 情况 下 银行 必 
然 没 有 实现 利润 最 大 化 。 

下 面 证 明 : 

定理 14: 市 场 均衡 利率 满足 : 对 所 有 获得 货款 的 借款 人 类 型 
i, J, pi (7;) =P; [nis 

证 明 : 仍然 使 用 反 证 法 。 先 假设 mr (5) >p; (r); 借款 给 j 类 型 的 银 
行 有 动机 降低 利率 去 吸引 i 类 型 的 借款 人 。 如 果 p“ 是 均衡 时 银行 从 每 一 单 
位 贷款 获得 的 收益 ， 且 银行 可 以 通过 自由 竞争 争取 客户 ， 那 么 p “将 会 等 于 
可 贷 资 金 的 成 本 。 所 以 对 于 获得 贷款 的 借款 人 类 型 i, j, VA p: (rj) =p; 
(rj) =p 。 图 9 描述 的 就 是 存在 三 种 类 型 借款 人 的 情况 。 


图 9 如 果 存 在 不 同类 型 的 借款 人 ， 将 会 存在 “红色 限额 ”行为 


如 果 银 行 的 可 贷 资金 成 本 为 p" ， 那 么 没有 哪个 I 类 型 的 借款 人 可 以 获 
得 贷款 ; 所 有 愿意 以 7 的 利率 水 平 (小 于 7r;， 最 大 化 银行 收益 的 利率 水 平 ) 
贷款 的 亚 类 型 借款 人 都 可 以 获得 贷款 一 一 对 贷款 人 的 竞争 使 得 银行 利率 下 
降 ; 而 对 于 荆 类 型 的 借款 人 ， 一 部 分 ， 不 一 定 是 全 部 ， 可 以 以 7 的 利率 水 
平 获得 贷款 。 如 果 利 率 下 降 到 p”， 所 有 开 、 焉 类 型 的 借款 人 均 可 以 获得 贷 
款 ， 而 只 有 部 分 (不 是 全 部 ) 工 类 型 的 借款 人 可 以 获得 贷款 。 

类 似 工 类 型 的 借款 人 被 排除 在 信贷 市 场 之 外 ， 且 如 果 资 金成 本 高 于 
P“， 不 管 他 们 愿意 支付 多 高 的 利率 均 无 法 得 到 贷款 ， 因 此 他 们 可 以 说 被 
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“红色 限额 ”了 。 有 可 能 类 型 I 借款 人 的 投资 项 目 风险 如 此 之 高 以 至 于 虽然 
pir!) <pi(n )， 但 是 投资 项 目 总 的 期 望 回 报 〈 对 借款 人 的 回报 加 上 对 银 
行 的 回报 ) 要 大 于 亚 类 型 借款 人 的 投资 项 目 。 也 可 能 是 因为 银行 很 难 把 T 
类 型 借款 人 的 高 风险 项 目 排除 才 使 得 银行 对 工 类 型 的 贷款 无 利 可 图 。 那 样 的 
话 ， 如 果 银 行 对 每 一 种 类 型 的 借款 人 均 能 有 一 样 的 控制 (判断 ) ， 一 个 工 类 
型 的 项 目 对 银行 的 回报 可 能 会 超过 一 个 亚 类 型 的 项 目 对 银行 的 回报 。 

pr )<psi(n ) 的 另 一 个 可 能 的 原因 是 工 类 型 的 投资 者 有 更 多 项 目 可 
以 选择 。 他 们 既 可 以 选择 亚 类 型 的 投资 者 可 以 选择 的 项 目 也 可 以 选择 亚 类 型 
的 投资 者 不 能 选择 的 具有 更 高 风险 的 项 目 。 要 么 是 因为 借款 人 的 利润 函数 是 
凸 函 数 ， 要 么 是 因为 风险 更 大 的 项 目的 期 望 回报 更 高 ， 因 此 T 类 型 的 借款 人 
倾向 于 投资 在 风险 更 高 的 项 目 上 。 

因此 ， 没 有 理由 说 市 场 均衡 使 得 贷款 流向 那些 拥有 最 高 期 望 回报 的 投资 
机 会 的 贷款 人 。 


五 、 债 务 融 资 与 权益 融资 ， 委 托 一 代理 人 问题 的 另 一 个 观点 


虽然 本 文 是 在 信贷 市 场 环 境 下 讨论 的 ， 这 些 分 析 同 样 适用 于 其 他 很 多 委 
托 一 代理 人 问题 。 壁 如 在 农业 问题 中 ,银行 (委托 人 ) 对 应 着 地 主 ， 借 款 
A RBA) 对 应 着 个 户 ， 而 贷款 合同 对 应 着 土地 出 租 合 同 。 地 主 和 个 户 
的 收益 函数 如 图 10a、 图 10b 所 示 。 在 这 些 委托 一 代理 人 问题 中 的 一 个 中 心 
问题 就 是 如 何 为 代理 人 提供 合适 的 激励 。 一 般 来 说 收入 共享 安排 如 权益 融 
资 、 分 成 制 都 是 无 效率 的 。 在 那些 环境 下 公司 的 经 理 或 者 个 户 是 把 努力 的 边 
际 成 本 和 努力 的 边际 收益 中 他 所 占 的 比例 而 不 是 总 的 边际 收益 等 同 起 来 ， 因 
此 代理 人 的 努力 程度 将 会 偏 低 。 

固定 费用 的 合同 安排 (例如 ， 农 业 中 的 地 租 合同 、 信 贷 市 场 中 的 贷款 合 
I) 的 不 足 在 于 它 让 代理 人 承担 了 过 多 风险 ， 如 果 代 理 人 是 风险 厌恶 的 那么 
这 些 安 排 可 能 就 不 是 最 优 的 。 但 是 长 期 以 来 这 种 制度 安排 被 认为 有 一 个 突出 
的 优点 就 是 不 会 造成 激励 体系 的 扭曲 ， 因 此 当代 理 人 是 风险 中 性 时 ， 这 种 制 
度 安排 是 可 取 的 。 这 些 讨论 都 没有 考虑 代理 人 有 可 能 无 法 支付 固定 费用 的 情 
况 。 在 银行 一 借款 人 的 特定 关系 中 ， 假 设 贷款 (连同 利息) 总 是 能 够 被 偿还 
似乎 是 最 不 适当 的 。 一 个 借款 人 在 任何 情况 下 都 能 偿还 贷款 只 有 当 在 任何 情 
况 下 风险 投资 的 回报 加 上 抵押 资产 总 是 大 于 无 风险 利率 才能 够 实现 。 


16 fala, Stiglitz (1974) 。 关 于 委托 一 代理 人 问题 最 近 的 形式 化 讨论 参见 Steven Shavell。 
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给 个 户 的 收益 


R 王 租金 
图 10(a) 

*8 

X 

E 

H 

3. 

3g 
RR 二 租金 
图 10(b) 

这 一 点 的 后 果 是 重要 的 。 踊 然 代 理 人 能 够 通过 他 的 行动 影响 破产 概率 ， 
固定 费用 合同 也 会 存在 激励 问题 。 


更 进一步 地 ， 它 并 不 一 定 能 导致 最 优 的 资源 配置 。 例 如 ， 在 上 面 讨论 的 
两 个 项 目的 例子 ( 五 部 分 ，B 小 节 ) 中 ， 如 果 无 风险 项 目的 期 望 收益 大 于 
风险 项 目的 期 望 收益 〈(p'R' >p'R') 但 是 使 得 较 安 全 项 目 会 被 投资 的 银行 可 
以 收取 的 最 高 利率 (r) K ( 即 : pP (18r) >pR), 那么 银行 选择 
的 利率 将 使 得 其 所 有 贷款 均 被 投资 在 风险 项 目 上 ， 虽 然 此 时 安全 项 目 上 的 期 
望 回报 要 高 于 风险 项 目的 期 望 回 报 。 这 种 情况 下 限制 利率 不 得 超过 的 法 
律 将 使 得 国家 的 净 财 富 增加 。 我 们 1980 AEM MAS (Janusz), AZ 
iX (Ordover) 、 魏 斯 证 明了 政府 对 信贷 市 场 的 各 种 干预 手段 能 够 带 来 帕 累 托 
改进 。 

由 于 不 管 是 权益 融资 还 是 债务 融资 都 不 能 实现 资源 最 优 配置 ， 不 能 期 
望 现实 中 只 使 用 一 种 融资 方式 (即使 委托 一 代理 人 都 是 风险 中 性 的 )。 相 
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似 地 ， 在 农业 中 ， 也 不 能 期 望 只 看 到 出 租 或 者 分 成 制 一 种 组 织 方式 。 一 般 
地 ， 在 可 行 的 情况 下 ， 各 方 的 支付 是 产 出 (利润 ) 的 非 线性 函数 。 合 同 
的 条 款 取 决 于 委托 人 、 代 理 人 各 自 的 风险 偏好 态度 ， 取 决 于 在 多 大 程度 上 
他 们 的 行动 (包括 工作 的 努力 程度 、 收 益 的 风险 ) 能 够 影响 破产 概率 ， 
也 取决 于 在 多 大 程度 上 双方 的 行为 能 够 被 合同 明确 规定 ， 能 够 被 委托 人 直 
接 控制 。 

对 于 本 文 可 能 的 批评 是 前 面部 分 给 出 的 单 期 分 析 人 为 减少 了 贷 出 方 
的 策略 选择 空间 。 例 如 ， 在 一 个 多 期 环境 中 ， 银 行 可 以 通过 给 表现 “好 ” 
的 借款 人 提供 低 息 贷款 来 奖励 他 们 ， 从 而 引导 企业 去 进行 低 风险 项 目的 
投资 (就 像 劳 动力 市 场 上 ， 对 于 升 职 和 加 薪 的 承诺 是 企业 的 激励 、 王 别 
机 制 的 重要 组 成 部 分 ， 见 Stiglitz, 1975; J. L. Guasch and Weiss, 1980, 
1981)。 我 们 1980 年 的 论文 中 在 一 个 动态 环境 中 讨论 了 均衡 合同 的 特征 ， 
证 明了 在 动态 的 环境 中 ,均衡 合 同 有 可 能 是 这 种 或 有 合同 。 而 且 还 给 出 
了 : 银行 可 能 会 使 用 数量 限制 可 获得 的 贷款 数额 一 一 作为 额外 的 激 
励 机 制 ; 所 以 ， 在 动态 环境 下 ， 对 竞争 性 市 场 中 信贷 配给 的 存在 需要 进 
一 步 的 讨论 。 

即使 引入 所 有 可 能 的 附加 工具 (资产 抵押 、 权 益 、 非 线性 报 柄 、 或 有 
合同 等 ) ， 从 委托 人 角度 看 ， 也 许 存 在 一 个 最 优 的 合同 安排 ; 当 出 现 过 多 代 
理 人 时 ， 不 会 有 动机 去 改变 合同 的 条 款 ; 这 里 就 可 能 存在 如 本 文 所 讨论 的 形 
式 的 配给 ， 即 均衡 合同 时 存在 对 贷款 〈 资 本、 土地 ) 的 超额 需求 。 


六 、 结 论 


我 们 建立 了 一 个 关于 信贷 配给 的 模型 ， 在 这 个 模型 中 ， 那 些 看 起 来 毫 无 
区 别 的 借款 人 中 ， 一 些 获得 了 贷款 ， 而 一 些 却 没有 。 而 且 没 有 获得 贷款 的 人 
即使 表现 出 愿意 支付 比 市 场 利率 更 高 的 利率 ， 或 者 愿意 比 银行 规定 的 资产 抵 
押 提 供 更 多 的 抵押 资产 也 无 法 获得 贷款 。 提 高 利率 或 者 提高 抵押 资产 要 求 会 
增加 银行 贷款 组 合 的 风险 ， 要 么 通过 排挤 更 谨慎 的 借款 人 ， 要 么 通过 诱 使 借 
多 人 投资 风险 更 高 的 项 目 ， 都 可 能 会 降低 银行 的 期 望 收益 。 因 此 两 种 做 法 都 
不 一 定 能 使 贷款 的 供求 相等 。 在 这 些 情 况 下 信贷 配给 体现 为 限制 银行 贷款 的 
总 规模 ， 而 不 是 像 之 前 绝 大 部 分 关于 信贷 配给 的 讨论 中 将 信贷 配给 表现 为 限 
制 每 一 笔 贷款 的 数额 ， 或 者 使 利率 成 为 贷款 规模 的 增 函数 。 

注意 到 在 一 个 信贷 配给 均衡 中 ， 货 币 政策 通过 改变 货币 的 供给 从 而 改变 
投资 水 平 ， 但 是 不 是 通过 利率 机 制 ， 而 是 通过 改变 可 贷 资 金 的 规模 。 虽 然 这 
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是 一 个 “货币 主义 者 ”的 结果 ,但 是 很 显然 ， 其 作用 机 制 不 同 于 “货币 主 
义 者 ”文献 中 通常 所 说 的 那样 。 

虽然 我 们 着 重 分 析 的 是 在 市 场 均衡 中 超额 需求 的 存在 ， 不 完美 信息 同样 
会 导致 存在 超额 供给 的 市 场 均衡 。 这 里 我 大 概 说 明 一 下 这 个 观点 的 概要 
(关于 这 个 问题 的 完整 讨论 和 本 文 的 宏观 经 济 意 义 将 包括 在 近期 作者 和 布 鲁 
斯 . 格林 瓦尔 德 合 写 的 论文 中 ) 。 假设 银行 从 一 些 借款 人 处 获得 的 期 望 回 报 
要 高 于 从 其 他 借款 人 处 获得 的 期 望 回 报 : 它 自己 知道 谁 是 最 有 价值 客户 , 但 
是 竞争 对 手 并 不 知道 ， 现 在 银行 想 通 过 提供 更 低 利率 贷款 从 其 竞争 对 手 处 争 
取 客 户 ， 它 将 发 现 如 果 正 在 争取 的 客户 是 一 个 有 价值 的 客户 那么 它 的 低 利率 
受到 了 来 自 竞争 对 手 同 样 低 的 利率 的 反击 ， 如 果 正 在 争取 的 这 个 客户 并 不 是 
有 利 可 图 的 客户 那么 就 不 会 受到 来 自 对 手 的 反击 。 结 果 银 行 很 少 会 去 从 竞争 
对 手 那儿 “窃取 ”客户 ， 因 为 只 有 那些 利润 价值 最 低 的 客户 才 有 可 能 被 它 
争取 过 来 (为 系统 引进 一 些 “ 噪 音 ” 使 得 系统 的 均衡 建立 成 为 可 能 ) 。 因 此 
存在 可 贷 资金 超额 供给 的 银行 必须 要 评估 通过 降低 利率 吸引 贷款 的 利润 前 
景 。 从 而 在 均衡 处 每 个 银行 都 有 一 些 未 贷 出 的 可 贷 资金 ， 但 是 每 个 银行 都 不 
愿意 降低 利率 。 

之 所 以 能 够 将 信贷 市 场 中 的 超额 需求 均衡 和 超额 供给 均衡 模型 化 ， 是 因 
为 利率 通过 一 种 对 银行 来 说 很 重要 的 方式 影响 着 贷款 质量 。 其 他 通过 兖 争 性 
定价 ， 且 存在 非 市 场 出 清 均衡 的 模型 也 有 这 个 特征 ， 即 商品 的 期 望 质量 是 其 
价格 的 函数 (关于 劳动 力 市 场 的 相关 分 析 见 Weiss，1976 ，1980; Stiglitz， 
1976a, 1976b; 关于 二 手 车 市 场 的 相关 分 析 见 C. Wilson) 。 

例如 ， 在 任何 一 个 工资 可 以 影响 劳动 力 质量 的 模型 中 ， 如 果 在 最 小 化 劳 
动力 成 本 的 工资 水 平 处 ， 存 在 劳动 力 的 超额 供给 ， 公 司 并 不 一 定 有 动机 去 降 
低 工资 。 

事实 上 ， 供 给 需求 法 则 并 不 是 一 条 法 则 ， 同 样 也 不 能 被 看 成 是 竞争 性 分 
析 所 必需 的 假设 。 仅 仅 是 价格 既 没 有 甄别 功能 也 没有 激励 作用 这 条 隐 含 假设 
的 一 个 推论 。 经 济 学 理论 的 通常 结果 : 价格 使 市 场 出 清 ， 仅 仅 是 对 某 个 特定 
模型 适用 ， 并 不 是 市 场 的 普 适 特征 失业 率 、 信 贷 配 给 等 现象 并 不 是 子 虚 
乌有 。 


17 一 个 与 该 命题 对 应 的 关于 劳动 力 市 场 的 命题 在 格林 瓦尔 德 的 论文 中 给 出 。 
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